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COMPLETING THE FRIEDMAN’S MONEY DEMAND FUNCTION
WITH THE TRANSACTION COST, THE EXPECTED RETURN
ON REAL ASSETS AND THE RISK PREMIUM

L&m Chi Diing
Truong Dai hoc Kinh té, Pai hoc Pd chng

TOM TAT
Xuét phat tr ham cau tién cha Milton Friedman, git* nguyén cach tiép can cla
Friedman \& cau tién té& khi dé& xuat ham cau tién, bai bao nay phat trién ham cau tién cua
Friedman bang cach bb sung cac yéu té6 méi cho phu hyp véi thuc tién cia nén kinh té hién
dai. B6 la cac yéu tb: chi phi giao dich; kha nang sinh 1&i cta tai san thwc va phan bu rdi ro.
ABSTRACT

Based on the Friedman’s Money Demand Function and Keeping the Friedman’s
approach, this article develops Friedman’s Money Demand Function by means of completing
the Friedman’s money demand Function with the transaction cost, the expected return on real
assets and the risk premium to adapt its to the mordern economy.

1. Pit van dé

Nghién ciru v& ciu tién hay cau Vé tién t& (Money Demand) 1a mot ndi dung chit
yéu cua cac 1y thuyét tién t6. Bat dau voi nhitng 1y thuyét ¢6 dién xuat hién vao dau thé
ky XX cta nhitng tac gia nhu Irving Fisher, Alfred Marshall va A.C. Pigou duoc biét
dén nhula 1y thuyét sé luong tién t& (Quantity Theory of Money). Tiép theo 1a nhitng
cdng trinh nghién cru cia John Maynard Keynes. Trong tac pham “Ly thuyét tong quat
vé viéc lam, 13i sudt va tién t&” (The General Theory of Employment, Interest and
Money) xuit ban nim 1936, Keynes da tir bé quan diém cd dién vé sy bat bién cua toc
d6 luu thong tién té va phat trién mot 1y thuyét vé ciu tién nhan manh tdm quan trong
cua 13i suat. Ly thuyét nay duoc goi 1a “Ly thuyét wa thich thanh khoan” (Liquidity
preference Theory).

Sau thé chién II, d4 c6 nhiing nghién ctru sau hon nham phat trién cach tiép can
cta Keynes, giai thich k§ hon vé 3 dong co nim giir tién ma Keynes da dé cap, do la:
dong co giao dich (transactions motive); dong co dy phong (precautionary motive);
dong co dau co (speculative motive). Trong tim cua cic nghién ctru nay van 1a nhan
thirc 16 hon vai tro cia 1ai suat d6i véi cau tién. William Baumol va James Tobin 1a
nhitng tac gia chinh cua nhitng nghién ctru theo hudng nay. Hai tac gia da doc 1ap phat
trién nhitng mé hinh vé cau tién turong tu nhau.
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Nim 1956, Milton Friedman trong bai baod tiéng “The Quantity Theory of
Money: A Restatement” (Ly thuyét s6 luong tién té: Phat biéu lai) dwoc xem nhu 1a Ly
thuyét s6 luong tién hién dai. Can ctr vao nhimg 1ap luan ctia minh va dya trén nhimng
quan diém nghién ctru trude d6 vé cac 1y thuyét khac tong quat hon, M. Friedman da
dua ra ham du tién. Trong ham cau nay, M.Friedman 1y giai cau tién ctia nén kinh té
(tirc s6 Iwong tién ma cic cha thé c¢6 nhu ciu ndm giit) phy thudc nhitg nhén t6 nao.

Tuy nhién, xét trong bi canh mai cua nén kinh té, trong d6 xu hudéng giai diéu
tiét hay con goi 1a phi quan 1y (Deregulation) hé thong tai chinh, cing nhiing bién dbi
rat sau, rong ctia nén kinh té hién dai yéu cau bd sung nhitng yéu té méi vao ham cau
tién cua Friedman. Trén co & gitt nguyén cach tiép cén cia Friedman, ba trong
nhitng yéu t6 chil yéu can bd sung vao ham cau nay 1a chi phi giao dich, kha ning sinh
|61 cta cac tai san thyc va mire bu rui ro.

2. Ham céu tién ciia Milton Friedman

Milton Friedman (1912 -2006) duoc coi 1a “mot trong nhitng nha kinh té hoc ¢6
anh huong 16n nhét trong nita sau thé ky 20..”

Nhu d4 ndi & trén, ndm 1956, M. Friedman da phat trién mot 1y thuyét vé cau
tién trong mot bai bao ndi tiéng “The Quantity theory of money: A Restatement”. Trong
bai bao ndy, nhu nfn xét cia M.S. Mishkin “mic du M. Friedman thudong xuyén dé
cap dén Irving Fisher va Ly thuyét s6 luong tién té nhung nhitng phan tich vé cau tién
ctia 6ng thuce sy gan giii véi Keynes hon 13 v6i Fisher”.

Tuy nhién, trong khi Keynes xem xét ciu tién theo cac dong co riéng biét, thi
Friedman khdng xem xét tach Bi cac dong co ma xem xét cac nhan t6 anh hudng
chung dén cau tién. Friedman cho ring ciu tién ciing chiu tac dong bdi cing cac nhan t6
nhu cu cua bat ky tai san nao khac. Do d6, Friedman d4 tng dung 1y thuyét vé cau cta
tai san (Theory of asset demand) cho truong hop cau tién.

Nhéc lai, 1y thuyét cau tai san (hay con goi 1a Ly thuyét luong cau tai san) cho la
néu gitr cac nhan t6 khac khong thay doi, thi:

(i) Luong cau ctia mot tai san twong quan thén (positively relate/lién hé

duong) vdi cua cai

(i) Luong cau cua mdt tai san tuong quan thudn vdi kha nang sinh 101 du

tinh (expected return) cta n6 so vdi tai san thay the ‘

(i) Luong ciu cua mot tai san twong quan nghich (negatively) véi rui ro vé

kha nang sinh 161 cua no (risk of its return) so vdi tai san thay the

(iv) Luong ciu cua mot tai san twong quan thudn vo6i kha nang thanh khoan

cua nd so voi tai san thay the

Ciing nhu Keynes, Friedman cho ring cac chu thé c6 nhu cau nim gitr mot
luong tién (bao gom tién mit va tién giri thanh toan tai Ngan hang, tirc khéi tién M ;).
Nhu ciu nay theo cach van dung cua Friedman vé 1y thuyét luong cau tai san, 13 mot
ham cua (a) cac ngudn tai nguyén kha dung (cta cai) ctia cac chu thé va (b) kha ning
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sinh lgi cua tién so vdi kha nang sinh 1gi cta céc tai san khac.
Trén co & nhitng 1ap luan do, Friedman da dua ra m6 hinh ham cau tién nhu
Sau:

Md
? :f(Yp, Mo =Fm, fe—=Im, He - rm)

+ — — —

Trong do,

M MY/P: cAu tién theo gia tri thuc (da loai trir yéu tb tang gié tri danh nghia)

(i) Yp: Muc thu nhap thuong xuyén (permanent income), mot khai niém ma M.
Friedman st dung nhu mot cach do luong cia cai (vé mat k¥ thuat, duoc xem nhu 12
hién gia ctia cac khoan thu nhép tuong lai hodc c6 thé mé ta nhu 1a thu nhép dai han
binh quan dr tinh). Khai niém thu nhdp thuong xuyén tré thanh mot giai thuyét quan
trong cia M. Friedman trong khi nghién ciru vé ham tiéu dung (A Theory of The
Consumption Function). Theo d9, tiéu dung cta ca nhan phu thudc vao thu nhap dai han
ky vong chir khong phai la thu nhéap hién thoi.

Khi st dung khai niém thu nhap thuong xuyén ¢ day nhu la mét dai luong do
ludng clia cai ctia cac cha thé va nhu mot nhéan td quyét dinh d6i véi s6 cau tién, ham y
cua Friedman la: vi thu nhap dai han 6n dinh, khong phu thude vao chu ky kinh doanh
nén ciu tién khong dao dong theo dao dong ctia chu ky kinh doanh.

(iii) rm : loi tic du tinh (ky vong) vé tién. Loi tirc nay chiu anh hudéng baoi 2
nhan té:

- Céc loi ich nhan duoc tir tién gui thanh toan bao gém cac dich vu dugc cung
ung boi cac trung gian thanh toan, va

- Tién 14i nhan duogc tir cac dang tai khoan tién gui thanh toan, nhat 1a céac tai
khoan c6 tinh chat hon hop giira tai khoan tién gti thanh toan va tién giri tiét kiém
(trong diéu kién hién nay, cac tai khoan nay bao gom: tai khoan NOW, tai khoan ATS,
tai khoan Sweep account...)

(iii) ryp @ loi tirc dy tinh (ky vong) vé trai phiéu

(iv) re : loi tirc dy tinh (ky vong) vé c6 phiéu thuong

(vi) T]® : Ty 1é lam phat du tinh (ky vong)

Céc diu (+) hodc (—) & dudi cac sb6 hang dé chi ham cau tién twong quan thuan
(+) hay twong quan nghich (—) véi sb hang do.

Nhu vay, ham cau tién ciia M. Friedman c6 ham ¥ : cau tién twong quan thuin
véi mie thu nhap thuong xuyén (Yp) va tuong quan nghich véi 3 nhan td:

- Chénh léch giira loi tirc du tinh vé trai phiéu so véi loi tire dy tinh vé tién (rp -
rm). CO nghia néu chénh 1éch nay >0, tirc loi tirc du tinh cua trai phiéu > loi ich duy tinh
clia tién, cau tién s& giam.

- Chénh léch gitra loi tire du tinh vé ¢ phiéu so véi loi tirc dur tinh vé tién (re —
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rm ). CO nghia néu chénh léch nay >0, tirc loi tirc du tinh cua c¢6 phiéu > loi ich dy tinh
Clia tién, cau tién s& giam.

- Chénh léch giita ty 16 lam phat du tinh so v6i loi tirc du tinh vé tién ( [T°— rm)

M3i nhén td noi trén thé hién mot su so sanh gitta 1gi ich cua viéc gitr tién va loi
ich caa viéc nam gitr cac tai san thay thé (theo 1y thuyét luong cau tai san). Céc tai san
thay thé noi & day bao gdm: trai phiéu (nhan t6 thir nhét); cd phiéu (nhan tb thr 2); hang
hoa (nhan 6 thtr 3). P4i v6i hang hoa, phan tich ciia M. Friedman duya trén gia dinh: loi
tirc cua hang hoa trong diéu kién khong c6 lam phat 13 bang 0, nhung anh huéng cua
lam phat s& lam cho hang hoa ting gia. Do d6, trong diéu kién ty 1& lam phat 16n hon loi
ich ciia viéc giit tién, nguoi ta s& chon tai san thay thé 1a hang hoa dé dau co thay Vi giir
tién. Ching han, néu ty 1¢ lam phat 13 12%/nam va 1ai suat tién gii thanh toan la
4%/mam thi lgi ich twong ddi ciia viéc ndm gitr hang hod so véi tién 1a 12% - 4% = 8%.
Trong trudng hop ndy, cau tién s& giam.

3. Bo sung cic yéu té chi phi giao dich, kha ning sinh 10i ciia tai san thwe va mirc
b rii ro vao ham cau tién cia Friedman

Mac dii nhu trén d noi, Friedman cho rang ciu tién chiu anh huéng boi cing
cac nhan t nhu cau cua cac tai san khac va di Gng dung 1y thuyét lugng cau tai san dé
xay ding ham cau tién. Nhung, rd rang, vi nhimg 1y do khac nhau, ham cdu tién cua
Friedman chi cha ¥ dén 2 gia thuyét dau cua Iy thuyét lugng cu (twong quan thuan véi
clia cai biéu hién boi bién Yp; tuong quan nghich véi loi tirc twong ddi cua cac tai san
thay thé biéu hién boi cac blen (rb -Im); (fre—Trnm ) (T1°- rm) Trong khi do, 2 gi
thuyét sau caa 1y thuyét luong cau vé riii ro cila viéc nam giir tién so voi ndm gitr tai san
thay thé (gia thuyét thr 3) va vé kha ning thanh khoan cia tién so véi cc tai san thay
thé (gia thuyét thu 4) da khong duoc tinh dén trong ham ciu tién cua Friedman.

Mt khac, thuc tién kinh té da cho thdy, gia dinh vé loi tirc dy tinh cua céc tai
san thyc (real assets) = 0 la mdt gia dinh khong tuyét d6i dung. Co6 rat nhiéu tai san
thuc, chéng han bét dong san, vang, dd cd, tac phém nghé thuat...cé kha nang sinh 101,
tham chi sinh 16i cao. Nam giir céc tai san thuc khong chi vi Iy do lam phat ma con vi 1y
do dau co. D6 12 mdt thuc ti€n khong thé béac bo.

Néu van giit nguyén cach tiép can cia Friedman, thi c6 thé xem ham cdu tién
ctia Friedman 1a mot goi y rat t6t cho viéc xay dung ham cau phan anh day di 3 yéu td
da noi o trén.

Giit nguyén cac ky hiéu nhu trén ddng thoi luu ¥ thém mot sé khia canh sau:

(@) Chi phi giao dich (ky hiéu la c.)

Choi phi giao dich 1a chi phi nham chuyén d6i tién thanh céc tai san c6 mtc sinh
loi du tinh cao hon tién va nguoc lai chuyén doi tir cac tai san d6 thanh tién chua duoc
tinh dén trong mo hinh ham cu cta M. Friedman. Pay chinh 12 Yu t biéu hién gia
thuyét thr 4 (theo 1y thuyét luong cau tai san ndi & trén)

Trén thuc té, nhiéu tai san dic biét 1a tai san tai chinh vira c6 tinh 10ng cao vira
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c6 kha nang sinh loi cao hon tién. Tuy nhién, c6 mbt tro ngai rat cin ban d4 khién cho
cac chi thé thay vi tang ty trong dau tu vao cAc tai $n sinh 1oi da 1am nguoc lai, tic
tang ty trong ndm giir tién dé phuc vu giao dich. Ly do 1a ton tai cac chi phi giao dich
cho viéc mua, ban cac tai san sinh 101 phi tién té. Céac chi phi giao dich phu thudc vao su
phét trién cua thi truong, vao quy md cua giao dich... Khi chi phi giao dch 16n hon loi
tirc ky vong cua tai san phi tién, ngudi ta s& quyét dinh giit tién. Téom lai, nhu cau tién
cho giao dich twong quan thuan v&i chi phi giao dch dé chuyén tién thanh tai san phi
tién t& va nguoc lai. Ciing c6 nghia, cau tién tuong quan nghich véi hiéu sé giira loi tirc
Ky vong ciia cac tai san thay thé véi chi phi giao dich. B6 sung yéu t6 chi phi giao dich
nay vao ham ciu tién cia M. Friedman, Giu tién s& twong quan nghich véi hiéu s6: [loi
tire ciia tai san thay thé tién - loi tirc cua tién (rm) — chi phi giao dich (ce)] (*)

(b) Kha niing sinh loi cia tai sian thue (r,)

C4c tai san thay thé hién nay rt da dang. C6 thé xem trai phiéu 1a dai dién cho
cac cOng cu (tai chinh) no (bao goém ca tién giri tiét kiém, tién giri c6 ky han, chimg chi
tién gui, thwong phiéu...); ¢ phiéu dai dién cho cac khoan gop vén duéi cac hinh thirc
da dang. Tuy nhién, con kha nhiéu tai san thay thé khac (tai san thuc) c6 kha ning sinh
161 > 0 ngay ca trong diéu kién khong c6 lam phat. Do do, loi tirc dy tinh ctia viéc nam
giit cac tai san nay s& 1a tong cua ty 1& lam phat va ty 1é sinh 10i duy tinh ciia cac tai san
thay thé 1a tai san thuc (ky hiéu la r,). B6 sung yéu t6 nay vao ham cau tién ciia M.
Friedman, loi tirc du tinh cta viéc ndm giit tai san thyc bay gio sé 1a r, + [[°. Mit khac,
Vi cling 12 mot tai san thay thé nén ap dung biéu thirc (*) vao trudng hop céc tai san thuc
ta c6: cau tién twong quan nghich véi (ra + [° - fm - Ce)

(c) Myrc bu riiro (ky hiéu la p;)

Gia thuyét thtr 3 trong 1y thuyét luong cau tai san 1a: luong cau cia mot tai san
tuong quan nghich (negatively) voi rai ro vé kha nang sinh 16i ctia n6 (risk of its return)
SO Vi tai san thay thé. Viéc nim giit cac tai san thay thé s& dit cac chu thé trudc nguy
co ganh chiu cac rai ro cho du d6 1a ¢d phiéu hay trai phiéu hay tai san thyc (luu ¥ 13 &
day chi xét dén cac rai ro vé muc sinh 10i).

Mt khac, rai ro cua viéc nim gitr tién va rai ro ctia viéc ndm gilr cac tai san thay
thé khong chiu anh hudng déng nhét voi ciing mot nhén té tac dong. Chang han, lam
phét s& 1a mot rii ro ctia viéc nim giir tién nhung lai lam cho viéc nam giir cac tai san
thuc tro nén co loi.

O mot phuong dién khéc, cac nhan t6 tac dong dén 2 loai rui ro trén ciing khong
dong nhat. Chang han, suy thodi kinh té s& dét cac tai san tai chinh trude rui ro gia tang
nhung anh hudng rét it dén rii ro ciia viéc nam giit tién. Hodc bién dong cua thi tru’O’ng
chung khodn, thi truong bat dong san s& anh hudng it dén rui ro cia viéc nim gii tién
nhung 10 rang anh hudng rat 16n dén rii ro cta viée ndm giir chimg khoan va bat dong
san...

Céc ly thuyét quan tri rai ro hién dai d3 xem rai ro nhu 1a mot chi phi. Vi vay, cac
can nhic khi 14y quyét dinh vé viéc nim giit tai san bay gio s& dugc dinh luong nhu 14 mirc
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phi bl rii ro (risk premium). Mot cach don gian, c¢6 thé dinh nghia muc phi bu riii ro nhu 1a
ty sudt sinh loi vuot trdi ciia mot tai san so voi ty suét sinh loi ciia mot tai san cung loai phi
rai ro. Ham y & day 14, ty suat sinh 10i clia cac tai san thay thé khong phai 1a ty sut sinh 10i
thuc té ma phai 1a mét ty suat sinh 10i da dugc diéu chinh loai trir phan bu rii ro.

Do d6, 6ng hop cac lap ludn trén, néu goi prp 12 phAn bu rui ro cua cac trai
phiéu, pre 12 phin bu rui ro cua cac ¢d phiéu, pra 12 phan bu rai ro cua céac tai san thuc
thi: loi ttc dy tinh ciia viéc ndm giir trai phiéu so v6i ndm giir tién bay gio s& 1a (rp —
— Ce — Prp) ; Cla viéc ndm gitr ) phiéu so v6i ndm gitr tién 1a (re = 'm — Ce - Pre); Cla
viéc ndm giir tai san thuc so v6i ndm giit tién 14 (ra + [I° - fm -Ce — Pra)

Tong quat, ta co thé xdy dung mé hinh ham cau tién vé6i cac bién méi 1a ce; rq;
va pr hhu sau:

Md
=f(Yp, b —rm-Ce-Pro, Ffe—=Im=-Ce-Pre, fa+ He - I'm -Ce -Pra)

+ — — —

Trong do:
- Ce : chi phi chuyén ddi tir tién sang cac tai san thay thé va nguoc lai
- ra: Ty 1é sinh 151 du tinh ciia cAc tai san thay thé 13 tai san thuc (real assets)
- Prb, Pres Pra: 4@ NOI & trén
Ham cau tién s& twong quan thuan v&i Yy, va twong quan nghich véi:

Ty —TIm~-Ce-Prm
=fe—TIm-Ce-Pre
-Ta- [I° - tm-Pra

4. Két luan

Ham Cﬁu tién noi trén duoc xdy dung xudt phat tir cic gia thuyét co ban cua ly
thuyet luong cau tai san - 1a cach tiép cdn ma M. Friedman da su dung dé dé xuit ham
ciu tién cia minh - va phét trién cach tiép can cua M. Friedman trong b01 canh moi.

Céc nghién ctru theo huong nay nham phat trlen cac ly thuyet vé tién t&. V& mit
thuc tién, nd gitip soi sang cac vin dé vé chinh sach tién té, nhét 14 trong bdi canh lam
phat tién té gia ting.

Thuc chit, ham cau nay khong biéu hién mot quan hé dinh lugng gitra ciu tién
té va cac bién ma chi md ta mot tuong quan dinh tinh theo chiéu huong thudn hoac
nghich tirc ciing chiéu hodc nguoc chiéu gitta ham cdu tién va cac bién. Hon nira, day
cung khong phai la cac tuong quan tuyén tinh, tirc khong phai twong quan ty 1¢.

Cac nghién aru tiép tuc theo hudng tiép can nay van con dé ngo. CO thé 1a cac
nghlen ciru tiép tuc theo huong dinh tinh hodc 1a phat trién cac nghién ctru dinh luong
vé trong quan giita cac bién v6i ham cau tién.
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