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Bai vidt nay nhiim nghien cz.ru a(j tri trong phon lrng Clio gia ca tnrac cac Clf s6c khac nhau 
su d(mg dtr li~u aiJu Ira czia Vi~t Nam thong qua mo hinh phuung trinh cdu tnic dgng tcJng 
quat (GSEM). Kit qua chi ra r&ng, Slf rcmg bu(Jc bui cac h(Jp a6ng va chi phi th~rc dun Ia hai 
nguyen nhan quem tn;mg nhdt grJy ra Slf Clrng nh&c cua gia ca tnr&c cac Clt s6c cdu giam hoqc 
chi phi giam. Ben cgnh a6, each thl'rc ajnh gia Clia doanh nghi~p, mt'cc a(j cgnh tranh, thj phim, 

quy mo c/oanh nghi~p, kha nang phan bi?t gicl theo hr(Jng bcln, ty I~ sa hii·u nha nu&c va aqc 
didm nganh ciing Ia nhimg yiu t6 c6 anh hu·6·ng adn S~t didu chinh gia nhanh hay chtjm cita 
doanh nghi?p. Ngoai ra, nghien cu:u con cho thdy c6 s~r bdt can ;nlng nhdt afnh trong at) trl 

czia gia ca giica cz1 s6c tang va cu s6c giam, va ghca cac Cli s6c vQ-i nhau. 

Tir khoa: D6 tr~ gia ca, hqp d6ng, chi phi th~rc dan, b§L can x(rng. 

Empirical evidence on price adjustment lags a nd their asymmetries in Vietnam 

Abstract 

This paper aims to study price acijustment 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 si=e, price differentiation by quantity, state ol-.nership, 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, a.s:ymmett)' 

1. G io·i thi~u 

Tinh c(rng nh~c cua gia ca la m()t trong nhfrng 

nhan t6 quyat dinh quan tr9ng dSn hi~u (rng d6i v6i 

san Jugng cua cac cu s6c ti~n t~. NSu gia ca la cung 
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nh~c, rnc Ia ch(mg ch~m phan Ll'ng v6i cac di6u ki~n 

kinh t6, thl s~r thay d6i cua chinh sach ti~n t~ se co 
hi~u (rng tlwc d6i v6i san lugng it nh~t la trong ng~n 

h<~m . Ngugc l~i , n~u gia ca Ia linh ho~t, rue Ia chung 

Kinh trJhat trirn 



phan t'rng thu<mg xuyen va nhanh chong v6i nhfrng 
thay doi cua chinh sach ti~n t~, thi S\l' thay d6i chinh 
sach se chu y€u d§'n d€n l~m phat ho~c giam phat 
ma h§u nhu kbong lam thay ct6i san ltrgng cua n~n 
kinh t€. Chinh vi v~y, tinh c(rng nh~c cua gia ca Ia 
m()t lhanh t6 kbong th~ thi6u trong cac mo hlnh can 
b~ng t6ng quat ng~u nhicn d(>ng (DSGE- Dynamic 
Stochastic General Equilibrium), dugc ngan hang 
trung uang cac mr6c cling nhu gi6i hQc thu~t su 
d~:mg r()ng rai trong phan tich chinh sach ti€n t~. 

f)~ cung dp b~ng cht'rng th\]'c nghi~m v€ tinh 
ct'rng nh~c cua gia ca, cac nha kinh t€ va ngan hang 
trung u-ang cac 11UOC tlnr()'ng ti€n hanh cac CUQC 
di~u tra tim hi~u banh vi thi8tl~p gia cua cac doanh 
nghi~p a dp d9 vi mo. Cac vi d1,1 di€n hlnh a cac n€n 
kinh t~ phat tri~n co th~ k~ d€n bao g6m Blinder & 
c(>ng S\J' ( 1998), Hall & c()ng S\l' (2000), Amirault & 
c()ng S\l' (2004). hay Fabiani & c(>ng S\l' (2006). Cac 
nghien ct'ru tuang t\]' a cac nu6c dang phat tri€n la rfit 
ban hfru. D~,ra tren dfr li~u cua cac CUQC di~u tra d~ng 
nay, tinh ct'rng nh~c cua gia ca da dugc do Iu·<rng 
va nghicn ct'ru thong qua t~n suAt thay d6i gia ho~c 
thong qua d9 tr~/d9 l6n phan (rng cua gia ca tru6c 
cac cu s6c. K€t qua nghicn c(ru nhin chung cho thAy 
m6i quan h~ v6i kbach bang, s~:r thAt b~i trong ph6i 
hgp, Sl,r rang bu<)c bai cac hgp d6ng ho?c chi phi 
th~,rc dan thu6'ng la nhfrng nguyen nhan quan trQng 
nh~t gay ra S\l' ctmg nh~c cua gia ca (Blinder & c<)ng 
S\r, 1998; Amirault & c<)ng S\l', 2004; Munnik & Xu, 
2007). Ngoai ra, mt'rc d9 c~nh lranh, quy mo doanh 
nghi¢p, kha nang phan bi~t gia, ho~c each tht'rc thi€t 
l~p gia cua doanh nghi~p cung Ia nhfrng nhan t6 
quan trQng quy~t djnh d€n tinh ct'rng nh~c cua gia ca 
(Munnik & Xu, 2007; Dias & c()ng S\J', 2015). 

M\lc dich cua nghien ct'ru m\y Ia cung dp b~ng 
cht'rng va nghien ClrU cac nhan t6 quySt djnh tinh 
ct'rng nh~c cua gia ca, do lu6'ng bai d9 tr~ di€u chinh 
gia tnr&c de lo~i cu s6c khac nhau, d1,ra tren dfr li¢u 
di~u tra hanh vi thiSt l~p gia Clla cac doanh nghi~p 
trong n€n kinh t~ Vi¢t Nam. Ben c~nh do, nghien 
c(ru cung c6 g~ng xem xel tinh can xt'rng trong phan 
(rng cua gia ca tru6c cac [o~i Cll s6c kbac nhau va 
trong cung lo~i cu s6c nhung ngugc chi~u nhau. K€t 
qua nghien ct'ru dugc kY VQng cung dp nhfrng b~ng 
cht'rng th~,rc nghi~m quan trong lam ca sa cho vi~c 
thi~t kS va tlwc thi chinh sach ti~n ~~ t6t bon a Vi~t 
Nam trong thm gian t6i. 

Ph§n con l~i cua bfli viSt nay dugc t6 cht'rc nlm 
sau: Ph§n 2 mo ta nhfrng thong tin ca ban v~ cu9c 
di~u tra va nhfrng d~c di6m chinh ella cac doanh 
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nghi¢p c6 phan h6i. Ph~n 3 trinh bay phuang pMp 
nghicn ClrU va kSt qua u&c lugng. Cu6i cung, ph~n 
4 sc dua ra m<)t s6 k~t lu~n va ham y d6i v6i chinh 
sach ti6n t¢. 

2. Di~u tra gill ca 
Cu()c di~u tra nay dugc thi~t k6 tuang t\]' nhu CUQC 

di6u tra do Greenslade & Parker (20 12) th\]'c hi~n. 
V6i s~:r h6 tr<,Y cua cac can b(> thu()c Tong CI,IC Th6ng 
ke Vi¢t Nam, trong quy 2 nam 2014, nh6m nghien 
ct'ru l~,ra chon phong vfin cac doanh nghi~p b·en dia 
ban ba thanh ph6 16n nhfit d~i di~n ba mi~n bao 
g6m: Ha N<)i a mi~n B~c, Da N~ng a mi~n Trung, 
va Thanh ph6 H6 Chi Minh a mien Nam. Bang hOi 
duqc thiat k€ va giri tcri khoang 2000 doanh nghi~p 
bao phi1 cac nganh ngh~ kbac nhau. Ty trQng doanh 
nghi~p a m6i thanh ph6 va trong m6i nganh ngh~ 
a mfiu di~u tra dugc xac dinh nhftt quan v6i tY 1~ 
dU<,YC l~,ra ChQn trong cac CUQC di~u tra doanh nghi~p 
dp qu6c gia tiSn banh hang nam. D~ co dugc tY 
1¢ phan h6i cao, de doanh nghi~p dugc l\]'a ch9n 
ng§u nhicn tl:r danh s:kh nhli'ng doanh nghi~p col!ch 
SLr phfm h6i t6t trong h6 SO cac CUQC di~u tra tm6c 
day. Doanh nghi¢p dugc h6i tr~:rc ti~p ho~c gian tiSp 
qua e-maiVdi~n tho~i v~ hanh vi thi~tl~p gia cua hQ. 
Cu6i cung, sau khi lam s~ch dfr li¢u, nhom nghien 
c(ru thu dugc mot m~u g6m 1560 doanh nghi~p phan 
h6i hoan chinh cac n(>i dung cua bang hOi. Ty l~ 
doanh nghi~p aHa N()i, Da N~ng va Thanh pb6 H6 
Chi Minh l§n lugtla 37,3%, 22,1% va40,6%. Ngoai 
ra, c6 han m<)t nfra (53,7%) s6 doanh nghi¢p n~m 
trong nganh chS biSn ch€ t~o va ngimh thuang m~i. 

Ph~n 16n cac doanh nghi¢p c6 phan h6i Ia hoan 
toan thu()c sa hfru ngoai nha mr6c, chiSm 96,5%. 
va quy mo, co khoang 82,6% doanh nghi~p c6 quy 
mo lao d<)ng nho hon 50 ngu{ri va 81 ,9% s6 doanh 
nghi~p co v6n di~u 1¢ nh6 han 50 ty VND. Nhu v~y, 
c6 the thfty, m~u di~u tra chu y~u bao g6m cac doanh 
nghi~p ngoai nha nu6c v&i quy mo vl:ra va nho. 

Ngoai ra, n€u xet v~ thi tm6'ng san phfun thl c6 
95,5% doanh nghi~p co san phfim chinh ban tren thi 
tru6'ng trong nu6c. f)flng thm, I fin lu<,Yt c6 41,1% va 
48,6% s6 doanh nghi~p c6 phan h6i cho ~ng m(rc d<) 
qmh tren thi tnr6'ng n9i dia Ia cao va trung binh. Tuong 
tv nhu v~y, trong m§u di~u tra c6 t6i 83,2% s6 doanh 
nghi~p c6 thi ph§n du6i 5%. Nhu v~y c6 th~ thfty, da s6 
cac doanh nghi¢p trong m§'u di~u tra ho~t d<)ng tren cac 
thi tm6'ng c~nh tranJ1 trong nu6c va mt'rc d9 c~nJ1 tranh 
chu y6u a muc cao va trung binh. 

Trang cu(lc di~u tra, cac doanh nghi~p dugc hOi 
sau bao I au thi h9 se ph an (mg di~u chinh gia khi cac 
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Bang 1: Phan b6 dQ tr~ phan ung cua gia ca d6i vo·i cac cu s6c d u va chi phi(%) 

Cu soc cau Cu soc chi phi 
Ding Giam . Tang Giam 

I Dm1i 1 tuan 
2 Tu l tu,§n d~n 1 thang 
3 Tu 1 den 3 tbang 
4 Tu 3 dSn 6 th,ang 
5 Tlr 6 tbang den 1 nam 
6 Tren 1 nam 

Tong 

Cll s6c xay ra, bao g6m b6n Jo~i Cll s6c: d.u tang, chi 
phi tang, du giam va chi phi gi~im. Doanb nghi~p 
se Iva ch9n m¢t trong sau plmung an tra lai sau: (l) 
du6i 1 tuan; (2) tu 1 tu§n dSn 1 thang; (3) tir 1 d~n 
3 thang; ( 4) tu 3 d~n 6 thang; ( 5) tir 6 thang dSn 1 
nam; va (6) sau I na111 tra len. Nhin chung Bang 1 
cho th§y c6 s~r khac bi~t dang k~ trong d9 tr€ phfm 
Lrng cua gia ca gifra cu s6c du va cu s6c chi phi, va 
gifra cu s6c tang va cu s6c giam. Phan t1ng gia ca 
cua cac doanh nghi~p se dtrgc mo hinh h6a theo cac 
bi~n giai thich khac nhau mo ta trong phan sau cua 
bfli vi~t. 

3. Phu-ong phap nghien cuu va k~t qua lf(YC hrQllg 

3.1. Plunrng pluip ngltien Clrtt 

D~ 1110 hinh h6a tinh cung nh~c cua gia ca, nh6m 
nghien c(ru se s(r dt,tng m6 hinh phuang trlnb du 
true d~ng t6ng quat (GSEM- Generalized Structural 
Equation Model) v6i b6n plmung trlnh h6i quy th(r 
tv (ordered probit) 1110 ta d9 tr~ phan trng khac nhau 
ct:1a gia ca d6i v6i b6n l o~i cu s6c, bao g6m cu s6c 
du tang, CU s6c chi phi tang, Cll s6c d.u giam Va 
cu s6c chi phi giam. Gi6ng nlm Dias & c()ng sv 
(2015), cac biSn giai thich 6 day se bao g6m: t§m 
quan trQng cua cac ty thuy~t truysn th6ng giai thich 
tinh cung nh~C cua gia ca; t~p thOng tin Slr dt,lll£ va 
quy t~c dinh gia cua doanh nghi~p; cac d~c di~m cua 
thi tnrang, nganh va doanh nghi~p; va cac d~c tfnh 
ng~u nhien khong quan sat dtrqc cua doanh nghi~p. 
Do v~y, phuong phap u6c lugng duqc su dt,mg & day 
Ia phuang phap GSEM g6m b6n phuang trinh h6i 
quy thu ~r v6i hi~u ll'ng ng~u nhien. 

Mo hinh nay gift djnh r~ng c6 S\! t6n t~i Cth m<)t 
t~p hqp cac bi6n ~n (Latent variables - L), y

1 
, cbia 

, , , , J 

cat b6i t~p hgp cac ket Cl,IC sap xep theo thlr fv, ma 
C\} th~ 6 day la khoang thai gian ma doanh nghi~p i 
di~u chinh gia sau m6i cu s6c l o~ij (i = l, 2, ... , 1560, 
conj = I: 2, ..... 4). GQi K

1 
Ia s6 gia tr! phan trng d6i 

v6i cu soc j (0 day K = 6, ttrang ll'ng v6i cac gia tr! 

13.2 9.2 14.7 9.8 
41.9 39.4 41.7 41.0 
27.2 34.4 29.0 32.1 
7.5 10.6 8.5 8.8 
4.4 3.7 2.9 4.7 
5.8 2.7 3.1 3.6 
100 100 100 100 

I = dtr6i I tu~n; 2 = ttr I tufin dSn 1 thang; 3 = tlr l 
den 3 th<'mg; 4 = ttr 3 d~n 6 thang; 5 = ttr 6 thang dSn 
I nam; 6 = sau I nlim tr6len). 

Trong h~ phan (rng t_hu b~c, bi~n ~n (i
1
) cho m6i 

lo~i tr~ng thai dtrqc viet dtr6i d~ng m(>t ham cua cac 
bi~n s6 lien quan nlm sau: 

v" . = ll'x + .l" v + c 1.1 ) 
• IJ fJJ I <,} I IJ 

trong d6, xi la 111Qt vee-to (L X 1) bi~n ngo~ sinh (khong 
~0 g6m h~ s6 ch~n), ); PJ Ia m(>t vec-~a (L X 1) tham 
so tr6c ltrQ'Ilg tu011g (mg; vi Ia d~c diem khong quan 
sat dtrqc cua doanh nghi~p; va E

1
" la sai s6. Trong rno 

hinh, ~dtrQ'C d~l rang but)c b~ng I va do d6 vi tr6lhanh 
tham s6 ch~n ngilu nhicn (hay hi~u t'mg ngilu nhien) 
do luang anh hu&ng rieng c6 ctm m6i doanh nghi~p. 
Vi tren th~rc ~~ chung la khOng th~ qua~ sat duqc y•iJ' 

ma chi c6 the quan sat dtrqc yf .- c6 moi quan h~ v6i 
' J ' ' 

CaC ket Cl,IC quan S~lt du·qc va dtrQ'C slip xep theo th(r b~c 
thOng qua cac ngtrong ch~n du6i day: 

Y - k n~u c"·' <y* < c" (2) IJ J ij j 

t:rong d6, cf Ia ngtrong ch~n tren cho m(rc d(> phfm (mg 
th(r b~c k cua tr~lng thai j (c/' < c/ < ... ~ cf ; cf = -oo, 
cK =+ oo VJ). Be u6c luqng cac tham so, chung ta gia 

) . 
din~ rang el,( I x,, v,-N(O,J), trong ~6 phuang_sai dtrqc 
chuan h6a bang I rna khong lam mat di tinh tong quat. 
Xac su§t c6 d i€u ki~n cua vi~c quan sat Y,.J = k d~ra tren 
Phtrang trinh (2) Ia: 

Pr(y - k I x v)=Pr /ck·l <y* < c.k I x. v) (3) iJ 11 {•) - IJ J I, 

Cac bi~n giai thich dtrgc chia thfmh 3 nh6m. Nh6m 
thtr nh§t lien quan d~n quy t~c thi~t l~p gia cua doanh 
nghi~p. nh6m lhu hai lien quan d€n nh~n th(rc cua 
doanh nghi~p v€ tiim trQng cua cac ly thuyet gay ra 
s~r ct1ng nh~c etta gia cava nh6m cu6i cling phan anh 
cac d~c di€m rieng ClJa doanh ngbi~p, nganh va thj 
tm<mg. D!nh nghia va mota cac b i~n duqc trinb bay 
trong Pht,t lvc. V~ m~t tlwc nghi~m, nh6m nghien 
ctru s(r d~tng ky tl1lt ~l li'OC luqng mo hinh phtrung 
trlnh du tnk t6ng quat (GSEM) u·ong STATA mo 
ta thco llinh I. Do hanh vi diSu chinh gia tm6c cac 
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Hinb I: Ciu true trong mo hinh GSEM 

roblt 

cu s6c c6 the khac nhau gifra cac vling mi€n nen k)i 
thu~t lam vfrng sai s6 chuan b~ng each nh6m chting 
theo khu V\l'C dja lySe dtrqc Slr dl)ng. 

Vi~c st'r d~mg m6 hlnh GSEM a tren cho phep u&c 
lugng dugc cac h~ s6 ph<"m anh t6c d<) di€u chinh gia 
ca khac nhau cho m6i Cll sf>c a m6i phucmg trlnh. 
E>i€u nay lc:l luang duang v&i v i~c u&c lm;mg b6n 
plnwng trlnh ricng 16. Tuy nhit~n. tru di~m cua n6 Ia 
cho phep b6n plmang trlnh trong h~ k~t n6i v&i nhau 
thong qua thanh ph§n ng~u kh6ng quan sat dugc 
(duqc gia djnh Ia gi6ng nhau a ca b6n cu s6c). Ngoai 
ra, vi~c u&c lugng h~ phuang trlnh con cho phep 
tlwc hi~n cac kiem dinh v~ tinJ1 din x(mg trong pban 
(rng cua gia ca tru&c cac cu s6c m<)t each d~ dang. 

3.2. Kit quii uo·c lm,mg 

Do cac bi~n giai thich trong mo hinh Ia bi~n 
nhj phan khai thac tU CUQC di€u tra gia ca a dp OQ 
doanh nghi~p nen rAt c6 the c6 hi~n tuqng tuang 
quan hay ph1,1 thu¢c lfrn nhau giiia chung. D€ ki€m 
tra di€u mly, nh6m nghien c(ru th¥c hi~n cac ki€m 
djnh Pearson x2. K~t qua chi ra r~ng h~ s6 tuang 
quan giiia chung Ia r§t nh6. f>i~u nay ggi y r~ng cac 
nhan t6 anh htrong d~n S~r c(rng nh~c Clta gia ca CO 

th~ Ia b6 sung cho nhau, ho~c it nh~h Ia kh6ng lo~i 
trt:r nhau. 

N€u m(rc dQ da c<)ng tuy~n giCra cac bi~n giai thich 
cao, cac hQ s6 u&c luqng cua chung tr& nen kh6ng 
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bn djnh v&i sai s6 rfit l&n. Do v~y, nh6m nghien cfru 
cling th~rc hi¢n tinh toan cac tlm&c do phan anh m(rc 
d(> da c()ng tuy€n. K~t qua cho thfiy cac M s6 ph6ng 
d~i phuang sai (VI F Variance Inflation Factor) Ia 
kha th§p v&i da s6 xfip xi b~ng 1 va kh6ng c6 h~ s6 
nao l&n han I 0. E>i€u nay ham y r~ng kh6ng t6n t~i 
hgp th(rc tuy6n tinh gifra cac bi€n giai thich 1

• 

3.2.1. Cac nh6nt6 quyit afnh a() tri aiJu chinh gia 

K€t qua u&c luqng trlnh bay trong Bang 2 da dua 
ra m<)t s6 b~ng ch(rng tlwc nghi~m quan trQng sau: 

Thl'r nluit, d6i v&i cac doanh nghi~p can nh~c thay 
dbi gia thu§n ttty dva theo tr~ng thai thi tmemg thi 
gia ca cua ho phan (rng ch~m hon khi g~p phai cu 
s6c du t~ng, nhung l~i nhanJ1 han khi g~p phai cu 
s6c chi phi giam so v&i cac doanh nghi~p can nh~c 
thay dbi gia sau nhfrng khoang thOi gian nh§t djnh. 
T(rc Ia, nhiing doanh nghi~p nay khi c~p nh~t tinh 
hinh thi tnrong thi he;> it s~n long tang gia n€u du 
tang nhung l~i s~n sang giam gia khi chi phi giam 
nh~m 11\m tang du tieu thl,l/thi ph§n d6i v&i san 
pham cua minh. 

Tlnl· hai, cac doanh nghi~p c6 each djnh gia theo 
quy t~c ricng nhin chung c6 gia ca phan (mg ch~m 
ch~p han d6i y(yj tfrt Cci cac lo~i Cu s6c SO v6i cac 
doanh nghi9p djnh gia Slr dvng cac thong tin qua 
kh(r, hi~n t~i ho~c tuang lai v~ thi tmong. K~t qua 
nay c6 th6 Ia do vi~c djnh gia theo quy t~c rieng nao 



d6, thay vi dtJa tren di~u ki~n thi truemg, se khi~n gia 
ca cua doanh nghi~p khong con a muc t6i lTU khi cu 
s6c xay ra. Do v~y, gia ca cua hQ thuang ct1ng nh~c 
hon so vai nhfrng doanh nghi~p thu(mg xuyen c~p 
nh~p thong tin thi truong d~ dua ra quy~t dinh thay 
d6i giil. 

Tlu'r ba, gi6ng nhu phat hi~n ctia Dias & c()ng 
SlJ (20 15), dang chu y Ia cac doanh nghi~p c6 gia 
ban dugc xac d!nh bai d6i thu c~nh tranh phan t1ng 
nhanh han trong mc;>i cu s6c. Bi~u nay ham y r~ng 
nhfrng doanh nghi~p c6 gia ban plw thuoc vao d6i 
thu qmh tranh Ia nhu·ng doanh nghi~p di sau tren 
thj tru(Jng, gia ca Clla hQ dugc diln d~t bai doanh 
nghi9p la n, va it MP phai SlJ th§t b~i trong ph6i hgp 
(coord ination failure) nhu khi hQ ttJ quy~t dinh thay 
ct6i gia. 

T/n'r tu, nhfrng doanh nghi~p c6 gia ban dugc 
quy~t djnh bai khach hang 16n cilng c6 gia ca phan 
irng linh ho~t han trong truong hgp g~p phai cu s6c 
chi phi tang ho~c du giam. K~t qua m\y c6 th~ cho 
th~y khach himg I an thuang c6 sire m~nh thj trm'mg 
va hQ c6 the yeu du doanh nghi~p giam gia nhanh 
hon khi du thi truong s~1t giam, nhung l~i d€ dimg 
d6ng thu~n cho doanh nghi~p tang gia khi chi phi 
tang. Ngoai ra, ket qua u6c lugng con cho th§y cac 
doanh nghi~p c6 gia ban dugc chfnh phil quy djnh 
l~i thuong ch~m giam gia han khi cfru s1,1t gi~irn trong 
khi cac doanh nghi~p c6 quy t~c djnh gia b~ng chi 
phi c()ng v&i mot tY I ~ lqi nhu~n nh§t djnh l~i lucmg 
llJ han trong vi~c tang gia ngay di khi du tang. 

B~c bi~t, trong s6 cac ly thuy~t gay ra w ct.'rng 
nh~C Cll3 gia ca chi c6 SlJ dmg bUQC cua cac hgp 
d6ng mua banda ky ket tir tru&c (explicit va implicit 
contracts) va chi phi lien quan d~n vi~c thay d6i 
gia, hay con gQi Ia chi phi tbtJc dan (menu costs), 
Ia khi6n cho doanh nghi~p ch~m thay d6i gia. Tuy 
nhien , cac h~ s6 u&c lugng chi c6 y nghla tb6ng ke 
trong truang hgp cu s6c du giam va chi phi giam. 
f)i~u m1y ham y chi phi thlJC dcm chi c6 th~ can tra 
cac doanh nghi~p giam gia, chu khong can tra hQ 
tang gia. Tuang tlJ nhtr v~y, cac hgp d6ng hay cam 
k~t mua b~1n san pham c6 the dugc th6a thu~n v6i 
nhfmg di~u khoan c6 lgi cho doanh nghi~p theo 
huang hQ c6 the tri hoan gHim gia trong truo·ng hgp 
g~p phai cac cu s6c d u giam ho~c chi phi giam. K~t 
qua nay c6 s~r khac bi~t doi ch(tt v6i Dias & c()ng 
SlJ (20 15) khi theo nghien Cll'll d6 cac doanh nghi~p 
coi chi phi tlwc dan Ia quan trQng chi di~u chinh gia 
ch~m han cac doanh nghi¢p khac trong truang hgp 
xay ra cac CU SfJC cfiu, COn SlJ rang bUQC bai CaC hgp 
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d6ng l ~i khong c6 tac d9ng gl t&i do trS di~u chinh 
gia cua cac doanh nghi~p tm&c m9i cu s6c. 

Ben c~nh d6, trong s6 cac bi~n ki~m soat khac, 
Bang 2 cho thfiy muc do c~nh tranh trung binh ho~c 
cao khi~n cho cac doanh nghi~p thay d6i gia nhanh 
hon khi phai d6i m~t v&i cu s6c chi phi nhung l~i 
khong gay ra s~r khac bi~l trong truang hgp ctl s6c 
cfiu. Ngtrqc l ~i, cac doanh nghi~p c6 thi phfrn > 5% 
l~i ch~m thay d6i gia hon cac doanh nghi~p khac cbi 
khi dfli m~t v&i c(l s6c du. D~c bi9t, nhfmg doanh 
nghi~p c6 th~ phan bi~t gia theo lugng ban c6 gia ca. 
linh ho~t han trong mQi cu s6c. Trong khi d6, cac 
doanh nghi~p c6 ty I~ sa hu·u nha nu&c tren 50% l~i 
ch~m thay d6i gia khi phai d6i m~t v&i cac cu s6c 
du tang ho~c chi phi tang. f)i~u nay c6 th~ Ia do 
gia ca cua cac doanh nghi¢p nha nu&c thuong chju 
SlJ rang bUQC nh§L djnh bai cac ca quan quan ly nen 
vi~c tang gia cua h9 thuong Ia ch~m ch~p hon nhung 
quy mo cua m6i l§n thay doi gia c6 the la l&n hon so 
v&i cac doanh nghi~p ngoai nha nu&c. 

Cu6i cung, k~t qua u&c llrgng con cbo thfiy, ngo~i 
trir nganh xay d~rng va di~n, khl, nu&c n6ng, doanh 
nghi~p thu9c cac nganh con l~i c6 gia ca linh ho~t 
han so v&i doanh nghi~p thu()c nganh nocg, lam, 
thuy san (cO' sad~ so sanh). Tuy nhien, S\T linh ho~t 
han nay chi t6n t~i khi xay ra cac cu s6c du tang 
ho~c chi phi tang. Tuc Ia, cac doanh nghi~p thuoc 
cac nganh tren d6 dang tang gia han Ia giam gia khi 
phai d6i m~t v&i cac c(t s6c. Nhfrng k~t qua m\y ggi y 
r~ng c6 s~r b§t can x(rng nhfit dinh trong hanh vi di~u 
chinh gia Clla cac doanh nghi~p Lmcrc cac CU s6c xay 
ra trong n~n kinh t~. 

3.2.2. SF· phon ting khong ciin xt'rng ctia gia ca 

K€t qua u&c luqng trong Bang 2 ggi y r~ng c6 
Sl)' b§t Can xung nhfit djnh trong phiin t.'rng cua gia 
ca gifra cu s6c tang va cu s6c giam, va gii:ra cac lo~i 
cu s6c v&i nhau. Do v~y, nh6m ngbien ciru sir d1,1ng 
ki~m djnh Wald de khang djnh di~u nay. Tm6c tien, 
nh6m nghien cuu rang bu()c cac h~ s6 khong c6 y 
nghia th6ng ke a m(rc y nghia I 0% b~ng 0 va u6c 
hrgng l ~i mo hinh trong Bang 2. Ti~p theo, ki~m 
dinh Wald dugc thlJC hi~n de xac dinh xem li~u c6 
SlJ gi6ng nhau gifra cac tham s6 tuong ung trong 4 
phuong trinh phan anh s~r phan irng cua gia ca tnr&c 
4 cu s6c hay khong. K~t qua ki~m djnh duqc trinh 
bay trong Bang 3 cho th~y gia thiSt H

0 
a tren bi bac 

b6 a m(rc y nghTa 6% a cac ki€m djnh tinh dln x(mg 

trong phan trng cua gi<i ca giu·a cac cu s6c. Hay n6i 
each klu1c, phan (mg CLI3 gia ca trong truong hgp cu 
s6c du tang (giam) Ia khac v6i trong tru(mg hgp cu 



Bang 2: Phan tmg cua gia di trU'<YC cac cu s6c trong h~ phu·o·ng trinh probit thu· b~c: Uo·c Iu·qng b• 

phtro·ng phap GSEM (Generalized Structural Equations Modeling) 

(I) (2) (3) (4) 
BIEN Phim frog c~a Phan frng cua Phan frng cita Phan frng c~a 

gia v&i cu soc gia v&i cu s6c gia v&i cu s6c gia v&i cu soc 
dutang chi phi tang du_g_iam chi hi iam 

QUY TAC THIET L~P C IA 
Can nh~c thay d6i gia thufin t(ty theo 0.282*** -0.165 0.086 -0.264*** 
tr~ng thai cua thi tnrcrng (0.036) {0.138) {0.087) {0.008) 
Thay doi gia thco quy t~c rieng 0.255*** 0.276*** 0.312*** 0.446*** 

{0.073) (0.071) (0.088) (0.065) 
Gia bim b~t~g ch i phi c(mg v&i m()t ty l~ 0.328*** 0.221 0.043 -0.092 
lgi nhu~n co djnh {0.084) {0.168) {0.238) {0.290) 
Gia ban dtrgc xac djnh b&i khach hang 0.151 -0.048*** -0.168*** -0.047 
I on {0.111) {0.015) {0.062) {0.109) 
Gia ban dtrgc xac d!nh bcri d6i thu c~nh -0.493*** -0.286** -0.316*** -0.378*** 
tranh {0.045) {0.119) {0.084) {0.053) 
Gia ban duc;rc quy d!nh bcri Chinh phu 0.003 -0.043 0.184*** 0.092 

(0.128) {0.063) {0.033) {0.079) 
c;\c NGUYEN NilAN cA. v RA sv cu'Nc NHA.c cO A ciA cA. 
Lo ng~i d6i thu c~nh tranh khong thay 0.060 -0.091 0.124 0.080 
doi gia (0.104) {0.149) (0.160) (0.175) 
Lo !lg~i gia ca thj tnrcrng thay d6i thco 0.012 0.079 -0.182* 0.031 
chieu htr&ng ngtrc;rc l~i (0.122) (0.161) {0.099) {0.229) 
Do rang bu()c cua cac hc;rp d6ng mua 0.073 0.127 0.228*** 0.174* 
ban da ki k~t tir tnr6c (0.116) {0.154) (0.036) {0.094) 
Do chi phi lien quan dGn vi~c thay dfli -0.071 -0.091 0.273*** 0.242*** 
gia (in an, thu th~p thong tin, ... ) (0.140) {0.078) (0.075) (0.054) 
Do bi~n phi cua doanh nghi~p rAt 6n 0.008 0.086 -0.029 -0.027 
djnh so v(ri tinh hinh thj tnrcrng (0.093) {0.162) (0.041) {0.061) 
Lo ng~i phan (rng ticu qrc ci'ta kh<1ch 0.139 0.083 -0.060 0.254 
hang (0.109) 
CAC Blli:N KIEM SOAT KHAC 

{0.097) (0.118) (0.203) 

M(rc dq c~nh tranh tranh 0.086 -0.367*** -0.141 -0.401 ** 
(trung binh ho~c cao) (0.247) {0.120) (0.195) {0.193) 
Thj trucrng Lieu thv cua san pham chinh 0.417 0.239 0.002 0.098 
(nu&c ngoai) {0.381) (0.231) (0.170) (0.299) 
Thi phfin nqi d!a cua san ph§m chinh > 0.190** 0.117 0.095** 0.086 
5% {0.096) (0.126) (0.044) (0.081) 
Quy mo doanh nghi~p (>50 lao d()ng) 0.351" 0.246. 0.220 0.243* 

{0.234) (0.164) {0.214) {0.129) 
Phan bi~t gia theo ltrc;rng ban -0.459*** -0.191 * -0.403*** -0.081* 

{0.058) (0.100) {0.139) (0.047) 
So hl'ru nha mr&c (>50%) 0.499*** 0.347*** -0.163 0.240* 

{0.051) {0.092) (0.210) (0.145) 
Nganh tlnrong m11i -0.319*** -0.194* 0.122# 0.280 

(0.123) (0.100) (0.085) (0.250) 
Nganh chG bi€n ch6 L\IO -0.333** -0.278*** 0.125 -0.109 

{0.150) (0.107) (0.144) (0.078) 
Djch vv ltru tni va an u6ng -0.497*** -0.329u 0.017 0.266 

{0.112) (0.220) (0.197) (0.278) 
Wn tai -0.430*** -0.481 *** 0.070 0.028 
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(0.139} (0.098} (0.129} (0.142} 
Xayd\mg -0.212 -0.284 0.069 0.076 

(0.452) (0.446) (0.211) (0.392) 
Kinh doanh BDS va cho thue -0.414** -0.204*** 0.123 0.087 

(0.171) (0.075) (0.086) (0.225) 
Di~n. khi va nu6c n6ng -0.387 -0.495 0.115 0.296 

(0.812} (0.463) (0.503) (0.646) 
L (Hi~u ung ng5u nbien khong quan sat 1.000 1.000 1.000 1.000 
dugc ciia doanh ngbi~p) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Yar(L) 1.522*** 

CAC T IIA M SO CUT-OFF 
(0.265) 

cut I -1.925*** -2.224*** -2.372*** -2.169*** 
(0.349) (0.285) (0.516) (0.498) 

- cut 2 0.054 -0 .247 -0.269 0.032 
(0.321) (0.306) (0.339) (0.314) 

cut 3 1.389*** 1.203*** 1.330*** 1.535*** 
(0.288) (0.381) (0.247) (0.195) 

cut 4 1.958*** 1.967*** 2.290*** 2.231 *** 
(0.275) (0.357) (0.253) (0.204) 

- cut 5 2.405*** 2.391 *** 2.973*** 2.852*** 
(0.259) (0.434) (0.255) (0.268) 

KIEM f)fNH 
Log pseudolikelihood -7731.60-t 
s6 quan sat 1,560 1,560 1,560 1,560 

Chi clul: Trong ngo~ic Ia sai so chuiin tlu(J'c lam vtlng (robust standard error3), ***co_~; nghia u nnrc 1%. **coy 
nghia q llllrC. 5°/o. * Cf -" nghla q tmrc I 0%. con II c6 f nghla q m{rc 12%. Nganh nong, lam, thziy san tlu(J'c Ch9n 
lam ca sa doi v&i bif!n gia nganh. 

s6c chi phi Uing (giam). 

KSt qua nay Ia kJ16ng c6 gl ng?c nhien khi c6 
nhi~u doanh nghi~p trong mfiu nghicn c(ru phan ung 
nhanh hem khi ct6i 111 ~1 v6i cu s6c cung so v&i cu s6c 
du. Di€u m\y c6 th~ ham y khach hang thu<mg dt 
dang chlip nh~n s~ tang gia do chi phi tang han la s~ 
tang gia do du tang. 

4. K~t lu~n 

KGt qua phan tich d(> tr~ trong phan t1ng cua gia 
ca trtr6c cac CU s6c kh{lc nhau Slr d1,1ng phtrang phap 
GSEM v&i dfr li~u di~u tra h<'mh vi thi€t l~p gia ctia 
doanh nghi~p da cho chung ta nhfrng bing ch(rng thvc 
nghi~m quan tr~mg. Th(r nh~t, kSt qua u&c luQng cho 
th§y chi phi thvc dan va s~ rang bu(>c cua cac hgp 
d6ng (chinh thuc va khong chinh thuc) la nhfmg nhan 
t6 quan trQng khiSn doanh nghi~p ch~rn ch~p han trong 
vi~c giam gia khi g~p phai cac cu s6c du giarn ho~c 
chi phi giam nhLrng l?i khong fmh hu(mg t6i vi~c tang 
gia ca trong lmong h<;rp cac cu s6c du tang ho~c chi 
phi tang. Di~u nay ham y, cu s6c th~t ch?t ti~n t~ (Cu 
s6c lam giam t6ng du) c6 th6 c6 hi~u ung nh6 hem 
t6i gia ca, va do v~y c6 hi(!u ling l&n han dfli v&i san 
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ltr911g, so v6i cac c(t s6c rna rQng ti€n t~ (CU s6c lam 
tang t6ng du). Tt:rc Ia, cai gia ci:ta vi~c ch6ng ll;Un phat 
b~ng vi~c thiit ch~t tiSn t~ khi c1a d~ n6 xay ra c6 th€ 
Ia kM 16n, con hi<;!u qua c(ta vi~c kich thich t6ng diu 
thong qua rna r(>ng ti~n t~ c6 th~ h\ nh6. K~t qua nay c6 
y nghTa quan lrQng d6i v&i vi~c c1i~u hanh chinh sach 
ti€n t~ trong llwc ti ~n. 

Ben c~nh d6, cac doanh nghi~p din nh~c thay d6i 
gia thwln t(ty theo tr~ng thai thi trucrng (thay vl theo 
nhfrng khoang thai gian c6 d!nh) trong m§u di~u tra 
c6 the d~t 111\tc tieu thi ph~n len tren rnl}c tieu lgi 
nhu~n khi hQ ch~111 tang gia khi du tang, nhung l~i 
nhanh giam gia khi chi phi giam. Trong khi d6, cac 
doanh nghi~p c6 phuang phap dinh gia theo guy t~c 
rieng thtrimg ch~m ch~p h<rn trong vi~c c~p nh~t 
thong tin thi lnrcrng va do v~y, gia ca cua hQ thucrng 
ct'rng nh~c han tm6c t§t ca cac lo~i cu s6c. Ngoai ra, 
cac doanh nghi~p c6 gia ban ph\1 lhu(>c vao d6i thtl 
qmh tranh, ho~c dtr<;rc xac d!nh b6'i khach hang 16n, 
nhin chung ph an (rng nhanh han trong khi cac doanh 
nghi~p c6 gia di duqc quy~l dinh b6'i ca quan qufm 
ly nha mr6c l~i phan (rng ch~m han. Tuy nhien, s~ 
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phan (rng gia ca nhanb b011 bay ch~m h011 nay chi 
xay ra v6i ruy lo~ i cu s6c, ho~c chi xay ra v6i m(>t 
chi~u 6 m6i lo~ i cu s6c. 

Cu6i cung, k~t qua nghien c(ru ciing chi ra r~ng 
mire d(> c~nh tranh, thi ph§n, quy m6 doanh nghi~p, 
kha nang phan bi~t gia thco luqng ban, ty I ~ sa hfru 
nha nu6c va d~c diem nganh cling Ia nhtrng y€u t6 

quan lrQng anh htrang d~n d9 tr~ di~u chinb gia cua 

cac doanh nghi~p tru6c cac cu s6c. Tuy nhien, m(>t 

J§n nita, S\f b~t din Xtrng trong pban trng cua gia 

ca l ~ i xay ra giii'a cac cu s6c va trong m6i lo~i cu 

s6c. Ki8m djnh Wald da cung d p nhfrng b~ng ch(mg 

th\fC ngbi~m nh5t djnh cho S\T b§t can Xtrng nay. 

PHl) L l)C: f>J NH NGHi.A VA DO LU'ONG cAc BIEN 
Ky hi ~ u Bien -----------------------Djnh nghia Vll do lu·irng 

BII~N PHI) TITU0C: PI IAN UNG CUA GlA cA DOl V0 14 LO~ I CU SOC 
y l 

y2 

y3 

Ph a ll lmg Cll<l gia ca obi v&i cu sac d u 
tang 

Phnn lmg cua gia ca d6i v&i eli sbc chi 
phi tang 
Ph:m lmg cua gia ca o6i v&i cu s6c du 
giam 

y4 Phan lrng cua gia ca dbi v6i eli s6c chi 
phi ~him 

QUY TAC THlET L~P GIA 
prcvic" 

pbase _ rthumb 

psct _markup 

pset_ customer 

psct compel 

Can nhic !hay doi gia thu~n rliy theo 
t~ng tb:ii thj tru<'mg 

ll1ay d6i gi:i lheo quy tic rieng 

Gi:i ban bang chi phi CQilg v6i m<)t tY I~ 
l{li nhu~n cb djnh 
Gia ban dU{IC xac djnh b6i kbach himg 
l&n 
Gia b:in Olf{IC xac dinh bcri dbi thli C\lllh 
tronh 

Pluin (rng dugc sAp x6p thco thfr 11r sau: I - du6i I n1fin; 2- tir I 
mAn d~n ~ thang; 3 ~ tir I d~n 3 thang; 4 - tir 3 d~n 6 thang; 5 = tfr 
6 thang den I nilm; 6 - sau I nilm tr<i' len 
Tmmg (\r trcn 

Tucmg 1\f tren 

Tucmg 1\f trcn 

d= I n~u Dl\ can nh~c rhay d6i gia san pham chinh cua minh khi co 
cac 5\I ki~n d~c bi~t '<:iy rn; d-il n~u Dl\ th1,1c hi~n sau tthi'mg 
khoan~ rh6i giary nh5t djnh ho~ck~r h{lp ca hai. . . 
d=l neu 01'\ thict l~p gin san phnm d\rn thco quy rae rieng: d=() neu 
Dl\ dva vao thong tin thj tnrang. 
d-1 n8u DN coi c:\ch djnh gi:i ;ay Ia quan trc;mg!n1t quan rn,mg; d=() 
n~u DN coi each djnh gia n:\y Iii kcm/kbong quan trQng. 
Tuong (\r rrcn 

Tu011g 11,1 1n!n 

pset_legal Gin ban du{lc quy djnh b6i Chinh phli Tu011g 11r tren 
CAC NGUYEN NHAN GAY RA Sl)' ClJNG NHAC CUA GIA CA 

pstick I Lo ng~i dbi tbu c;mh tranb khong thay 
dOi gia 

pstick2 Lo ng~i gia d thi tmang thay ct6i theo 
chi.3u huang ngLrqc l ~ i 

psrick3 Do rimg buqc c\aa cac bgp d6ng mua ban 
dil ky k~t tir tnr6c 

pstick4 Do chi phi lien quan d~n vi~c thay obi gia 
(in 5n, thu th~p thong tin, ... ) 

pstick5 Do biGn phi cua doanh nghi~p r.it 6n dinh 
so v6i tinh hinh thj tru<mg 

pstick6 Lo ng(li ph:in frng lieu Cl,lC cua khach 
hang 

cAc BIFN Kl£.\1 SOAT KHAC 
compctiti\C 
pdesrl 

msharc 
firm_si7el 

pdisc 

state owned 

Trade 

Manufacn1ring 
Hotcls_r.:staurnnts 

Transport 

Constmction 
Real estate 

Electricity 

\1frc dq c;mh tranh trnnb 

Thi truOng ticu lhv cua san phfim chinh 

Thj phiin nqi dja cua san pb~m chinh 

Quy mo doanh nghi~p 
Phan biet gia tbeo lu{lllg ban 

So hil'u nha mr&c 

Ngimh thuong m~i 

Nganh ch~ bi ~n ch~ ta.o 
Djch V\1 hru lrtl va an ubng 

V~n tai 

Xfiy d1mg 

Kinh doanh BDS Vft cho thue 
F:>ien. khi vil nLrcrc n6ng 
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d-1 n6u DN coi rui ro nily lit quan trc,mg ho~c rat quan trc;mg; d=O 
n~u DN coi rtti ro m\y 1!1 ke rn/khong quan lrQng 
Tucrng I\! trc!n 

Tu011g t\1' tren 

Tu011g tv rrcn 

Tu011g tv trcn 

Tucmg 1\f tr.!n 

d I n~u DN cho ring mfrc d9 c\(nh rrnnh h\ rrung bum bo~c cao 
d=l n~u ON cho ring rhj rnrang ticu rhv san pham chinh khong 
phai Ia trong nuoc 
d- 1 n~u thi ph5n n9i dja 11111 h011 5% 

d= I n~u quy mii lao dqng 16n h011 50 

d-1 n~u gia san phim dtr{lc quy~t djnb d1,1a trcn lu{lllg ban 

d I n~u ry I~ s& hi'ru nhil nuoc l&n h011 50% 

d= l n~u DN thuqc nganh ltr<rng frng; nganh n6ng,liim !buy sim 
dugc ch<;>n lt\m ca s(r de so san h. 
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