
TẠP CHÍ KHOA HỌC VÀ CÔNG NGHỆ, ĐẠI HỌC ĐÀ NẴNG - SỐ 1(30).2009 

110 

HÀM CẦU TIỀN CỦA MILTON FRIEDMAN VỚI CHI PHÍ GIAO DỊCH, 
KHẢ NĂNG SINH LỜI CỦA TÀI SẢN THỰC VÀ PHẦN BÙ RỦI RO 

COMPLETING THE FRIEDMAN’S MONEY DEMAND FUNCTION 
WITH THE TRANSACTION COST, THE EXPECTED RETURN 

ON REAL ASSETS AND THE RISK PREMIUM 
 

Lâm Chí Dũng 
Trường Đại học Kinh tế, Đại học Đà Nẵng 

 

TÓM TẮT 
Xuất phát từ hàm cầu tiền của Milton Friedman, giữ nguyên cách tiếp cận của 

Friedman về cầu tiền tệ khi đề xuất hàm cầu tiền, bài báo này phát triển hàm cầu tiền của 
Friedman bằng cách bổ sung các yếu tố mới cho phù hợp với thực tiễn của nền kinh tế hiện 
đại. Đó là các yếu tố: chi phí giao dịch; khả năng sinh lời của tài sản thực và phần bù rủi 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. Đặt vấn đề 
 Nghiên cứu về cầu tiền hay cầu về tiền tệ (Money Demand) là một nội dung chủ 
yếu của các lý thuyết tiền tệ. Bắt đầu với những lý thuyết cổ điển xuất hiện vào đầu thế 
kỷ XX của những tác giả như Irving Fisher, Alfred Marshall và A.C. Pigou được biết 
đến như là lý thuyết số lượng tiền tệ (Quantity Theory of Money). Tiếp theo là những 
công trình nghiên cứu của John Maynard Keynes. Trong tác phẩm “Lý thuyết tổng quát 
về việc làm, lãi suất và tiền tệ” (The General Theory of Employment, Interest and 
Money) xuất bản năm 1936, Keynes đã từ bỏ quan điểm cổ điển về sự bất biến của tốc 
độ lưu thông tiền tệ và phát triển một lý thuyết về cầu tiền nhấn mạnh tầm quan trọng 
của lãi suất. Lý thuyết này được gọi là “Lý thuyết ưa thích thanh khoản” (Liquidity 
preference Theory). 
 Sau thế chiến II, đã có những nghiên cứu sâu hơn nhằm phát triển cách tiếp cận 
của Keynes, giải thích kỹ hơn về 3 động cơ nắm giữ tiền mà Keynes đã đề cập, đó là: 
động cơ giao dịch (transactions motive); động cơ dự phòng (precautionary motive); 
động cơ đầu cơ (speculative motive). Trọng tâm của các nghiên cứu này vẫn là nhận 
thức rõ hơn vai trò của lãi suất đối với cầu tiền. William Baumol và James Tobin là 
những tác giả chính của những nghiên cứu theo hướng này. Hai tác giả đã độc lập phát 
triển những mô hình về cầu tiền tương tự nhau. 
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 Năm 1956, Milton Friedman trong bài báo nổi tiếng “The Quantity Theory of 
Money: A Restatement” (Lý thuyết số lượng tiền tệ: Phát biểu lại) được xem như là Lý 
thuyết số lượng tiền hiện đại. Căn cứ vào những lập luận của mình và dựa trên những 
quan điểm nghiên cứu trước đó về các lý thuyết khác tổng quát hơn, M. Friedman đã 
đưa ra hàm cầu tiền. Trong hàm cầu này, M.Friedman lý giải cầu tiền của nền kinh tế 
(tức sô lượng tiền mà các chủ thể có nhu cầu nắm giữ) phụ thuộc những nhân tố nào. 
 Tuy nhiên, xét trong bối cảnh mới của nền kinh tế, trong đó xu hướng giải điều 
tiết hay còn gọi là phi quản lý (Deregulation) hệ thống tài chính, cùng những biến đổi 
rất sâu, rộng của nền kinh tế hiện đại yêu cầu bổ sung những yếu tố mới vào hàm cầu 
tiền của Friedman.  Trên cơ sở giữ nguyên cách tiếp cận của Friedman, ba  trong số 
những yếu tố chủ yếu cần bổ sung vào hàm cầu này là chi phí giao dịch, khả năng sinh 
lời của các tài sản thực và mức bù rủi ro. 

2. Hàm cầu tiền của Milton Friedman   
 Milton Friedman (1912 -2006) được coi là “một trong những nhà kinh tế học có 
ảnh hưởng lớn nhất trong nữa sau thế kỷ 20..”   
 Như đã nói ở trên, năm 1956, M. Friedman đã phát triển một lý thuyết về cầu 
tiền trong một bài báo nổi tiếng “The Quantity theory of money: A Restatement”. Trong 
bài báo này, như nhận xét của M.S. Mishkin “mặc dù M. Friedman thường xuyên đề 
cập đến Irving Fisher và Lý thuyết số lượng tiền tệ nhưng những phân tích về cầu tiền 
của ông thực sự gần gũi với Keynes hơn là với Fisher”. 
 Tuy nhiên, trong khi Keynes xem xét cầu tiền theo các động cơ riêng biệt, thì 
Friedman không xem xét tách biệt các động cơ mà xem xét các nhân tố ảnh hưởng 
chung đến cầu tiền. Friedman cho rằng cầu tiền cũng chịu tác động bởi cùng các nhân tố  
như cầu của bất kỳ tài sản nào khác. Do đó, Friedman đã ứng dụng lý thuyết về cầu của 
tài sản (Theory of asset demand) cho trường hợp cầu tiền. 
 Nhắc lại, lý thuyết cầu tài sản (hay còn gọi là Lý thuyết lượng cầu tài sản) cho là 
nếu giữ các nhân tố khác không thay đổi, thì: 

(i) Lượng cầu của một tài sản tương quan thuận (positively relate/liên hệ 
dương) với của cải 

(ii) Lượng cầu của một tài sản tương quan thuận với khả năng sinh lời dự 
tính (expected return) của nó so với tài sản thay thế 

(iii) Lượng cầu của một tài sản tương quan nghịch (negatively) với rủi ro về 
khả năng sinh lời của nó (risk of its return) so với tài sản thay thế 

(iv)  Lượng cầu của một tài sản tương quan thuận với khả năng thanh khoản 
của nó so với tài sản thay thế 

  
 Cũng như Keynes, Friedman cho rằng các chủ thể có nhu cầu nắm giữ một 
lượng tiền (bao gồm tiền mặt và tiền gửi thanh toán tại Ngân hàng, tức khối tiền M 1). 
Nhu cầu này theo cách vận dụng của Friedman về lý thuyết lượng cầu tài sản, là một 
hàm của (a) các nguồn tài nguyên khả dụng (của cải) của các chủ thể và (b) khả năng 
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sinh lợi của tiền so với khả năng sinh lợi của các tài sản khác. 
 Trên cơ sở những lập luận đó, Friedman đã đưa ra mô hình hàm cầu tiền như 
sau:  

  
Md

P   = f(Yp, rb – rm, re – rm ,  ∏e  - rm

      +      −          −            −        

) 

 Trong đó
 (i)  M

,  
d

 (ii) Y
/P:  cầu tiền theo giá trị thực (đã loại trừ yếu tố tăng giá trị danh nghĩa) 

p:  

 Khi sử dụng khái niệm thu nhập thường xuyên ở đây như là một đại lượng đo 
lường của cải của các chủ thể và như một nhân tố quyết định đối với số cầu tiền, hàm ý 
của Friedman là: vì thu nhập dài hạn ổn định, không phụ thuộc vào chu kỳ kinh doanh 
nên cầu tiền không dao động theo dao động của chu kỳ kinh doanh.    

Mức thu nhập thường xuyên (permanent income), một khái niệm mà M. 
Friedman sử dụng như một cách đo lường của cải (về mặt kỹ thuật, được xem như là 
hiện giá của các khoản thu nhập tương lai hoặc có thể mô tả như là thu nhập dài hạn 
bình quân dự tính). Khái niệm thu nhập thường xuyên trở thành một giải thuyết quan 
trọng của M. Friedman trong khi nghiên cứu về hàm tiêu dùng (A Theory of The 
Consumption Function). Theo đó, tiêu dùng của cá nhân phụ thuộc vào thu nhập dài hạn 
kỳ vọng chứ không phải là thu nhập hiện thời.  

 (iii)  rm

 - Các lợi ích nhận được từ tiền gửi thanh toán bao gồm các dịch vụ được cung 
ứng bởi các trung gian thanh toán, và   

 : lợi tức dự tính (kỳ vọng) về tiền. Lợi tức này chịu ảnh hưởng bởi 2 
nhân tố: 

 - Tiền lãi nhận được từ các dạng tài khoản tiền gửi thanh toán, nhất là các tài 
khoản có tính chất hỗn hợp giữa tài khoản tiền gửi thanh toán và tiền gửi tiết kiệm 
(trong điều kiện hiện nay, các tài khoản này bao gồm: tài khoản NOW, tài khoản ATS, 
tài khoản Sweep account...) 
 (iii)  rb

 (iv)  r
 : lợi tức dự tính (kỳ vọng) về trái phiếu 

e

 (vi)  ∏
 : lợi tức dự tính (kỳ vọng) về cổ phiếu thường 
e 

 Các dấu (+) hoặc (−) ở dưới các số hạng để chỉ hàm cầu tiền tương quan thuận 
(+) hay tương quan nghịch (−) với số hạng đó. 

 : Tỷ lệ lạm phát dự tính (kỳ vọng) 

 Như vậy, hàm cầu tiền của M. Friedman có hàm ý : cầu tiền tương quan thuận 
với mức thu nhập thường xuyên (Yb

 - Chênh lệch giữa lợi tức dự  tính về trái phiếu so với lợi tức dự tính về tiền (r
) và tương quan nghịch với 3 nhân tố: 

b - 
rm

 - Chênh lệch giữa lợi tức dự  tính về cổ phiếu so với lợi tức dự tính về tiền (r

). Có nghĩa nếu chênh lệch này >0, tức lợi tức dự tính của trái phiếu > lợi ích dự tính 
của tiền, cầu tiền sẽ giảm.  

e – 
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rm 

 - Chênh lệch giữa tỷ lệ lạm phát dự tính so với lợi tức dự tính về tiền ( ∏

). Có nghĩa nếu chênh lệch này >0, tức lợi tức dự tính của cổ phiếu > lợi ích dự tính 
của tiền, cầu tiền sẽ giảm.   

e – rm

 Mỗi nhân tố nói trên thể hiện một sự so sánh giữa lợi ích của việc giữ tiền và lợi 
ích của việc nắm giữ các tài sản thay thế (theo lý thuyết lượng cầu tài sản). Các tài sản 
thay thế nói ở đây bao gồm: trái phiếu (nhân tố thứ nhất); cổ phiếu (nhân tố thứ 2); hàng 
hóa (nhân tố thứ 3). Đối với hàng hóa, phân tích của M. Friedman dựa trên giả định: lợi 
tức của hàng hóa trong điều kiện không có lạm phát là bằng 0, nhưng ảnh hưởng của 
lạm phát sẽ làm cho hàng hóa tăng giá. Do đó, trong điều kiện tỷ lệ lạm phát lớn hơn lợi 
ích của việc giữ tiền, người ta sẽ chọn tài sản thay thế là hàng hóa để đầu cơ thay vì giữ 
tiền. Chẳng hạn, nếu tỷ lệ lạm phát là 12%/năm và lãi suất tiền gửi thanh toán là 
4%/năm thì lợi ích tương đối của việc nắm giữ hàng hoá so với tiền là 12% - 4% = 8%.  
Trong trường hợp này, cầu tiền sẽ giảm. 

) 

3. Bổ sung các yếu tố chi phí giao dịch, khả năng sinh lời của tài sản thực và mức 
bù rủi ro vào hàm cầu tiền của Friedman 
 Mặc dù như trên đã nói, Friedman cho rằng cầu tiền chịu ảnh hưởng bởi cùng 
các nhân tố như cầu của các tà i sản khác và đã ứng dụng lý thuyết lượng cầu tài sản để  
xây dựng hàm cầu tiền. Nhưng, rõ ràng, vì những lý do khác nhau, hàm cầu tiền của 
Friedman chỉ chú ý đến 2 giả thuyết đầu của lý thuyết lượng cầu (tương quan thuận với 
của cải  biểu hiện bởi biến Yp; tương quan nghịch với lợi tức tương đối của các tài sản 
thay thế  biểu hiện bởi các biến (r b - rm);  (re – rm ); ( ∏ e – rm

 Mặt khác, thực tiễn kinh tế đã cho thấy, giả định về lợi tức dự tính của các tài 
sản thực (real assets) = 0 là một giả định không tuyệt đối đúng. Có rất nhiều tài sản 
thực, chẳng hạn bất động sản, vàng, đồ cổ, tác phẩm nghệ thuật...có khả năng sinh lời, 
thậm chí sinh lời cao. Nắm giữ các tài sản thực không chỉ vì lý do lạm phát mà còn vì lý 
do đầu cơ. Đó là một thực tiễn không thể bác bỏ.   

). Trong khi đó, 2 giả 
thuyết sau của lý thuyết lượng cầu về rủi ro của việc nắm giữ tiền so với nắm giữ tài sản 
thay thế (giả thuyế t thứ 3) và về khả năng thanh khoản của tiền so với các tài sản thay 
thế (giả thuyết thứ 4) đã không được tính đến trong hàm cầu tiền của Friedman. 

 Nếu vẫn giữ nguyên cách tiếp cận của Friedman, thì có thể xem hàm cầu tiền 
của Friedman là một gợi ý rất tốt cho việc xây dựng hàm cầu phản ảnh đầy đủ 3 yếu tố 
đã nói ở trên. 
 Giữ nguyên các ký hiệu như trên đồng thời lưu ý thêm một số khía cạnh sau: 

(a) Chi phí giao dịch (ký hiệu là ce

 Choi phí giao dịch là chi phí nhằm chuyển đổi tiền thành các tài sản có mức sinh 
lời dự tính cao hơn tiền và ngược lại chuyển đổi từ các tài sản đó thành tiền chưa được 
tính đến trong mô hình hàm cầu của M. Friedman. Đâ y chính là yếu tố biểu hiện giả  
thuyết thứ 4 (theo lý thuyết lượng cầu tài sản nói ở trên)   

) 

  Trên thực tế, nhiều tài sản đặc biệt là tài sản tài chính vừa có tính lỏng cao vừa 
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có khả năng sinh lợi cao hơn tiền. Tuy nhiên, có một trở ngại rất căn bản đã khiến cho 
các chủ thể thay vì tăng tỷ trọng đầu tư vào các tài sản sinh lời đã làm ngược lại, tức 
tăng tỷ trọng nắm giữ tiền để phục vụ giao dịch. Lý do là tồn tại các chi phí giao dịch 
cho việc mua, bán các tài sản sinh lời phi tiền tệ. Các chi phí giao dịch phụ thuộc vào sự 
phát triển của thị trường, vào quy mô của giao dịch... Khi chi phí giao dịch lớn h ơn lợi 
tức kỳ vọng của tài sản phi tiền, người ta sẽ quyết định giữ tiền. Tóm lại, nhu cầu tiền 
cho giao dịch tương quan thuận vớ i chi phí giao dịch để chuyển tiền thành tài sản phi 
tiền tệ và ngược lại. Cũng có nghĩa, cầu tiền tương quan nghịch với hiệu số giữa lợi tức 
kỳ vọng của các tài sản thay thế với chi phí giao dịch. Bổ sung yếu tố chi phí giao dịch 
này vào hàm cầu tiền của M. Friedman, cầu tiền sẽ tương quan nghịch với hiệu số: [lợi 
tức của tài sản thay thế tiền - lợi tức của tiền (rm) – chi phí giao dịch (ce 

 (b) 
)]  (*)   

Khả năng sinh lời của tài sản thực (ra

 Các tài sản thay thế hiện nay rất đa dạng. Có thể xem trái phiếu là đại diện cho 
các công cụ (tài chính) nợ (bao gồm cả tiền gửi tiết kiệm, tiền gửi có kỳ hạn, chứng chỉ 
tiền gửi, thương phiếu…); cổ phiếu đại diện cho các khoản góp vốn dưới các hình thức 
đa dạng. Tuy nhiên, còn khá nhiều tài sản thay thế khác (tài sản thực) có khả năng sinh 
lời > 0 ngay cả trong điều kiện không có lạm phát. Do đó, lợi tức dự tính của việc nắm 
giữ các tài sản này sẽ là tổng của tỷ lệ lạm phát và tỷ lệ sinh lời dự tính của các tài sản 
thay thế là tài sản thực (ký hiệu là  r

) 

a). Bổ sung yếu tố này vào hàm cầu tiền của M. 
Friedman, lợi tức dự tính của việc nắm giữ tài sản thực bây giờ sẽ là ra + ∏e . Mặt khác, 
vì cũng là một tài sản thay thế nên áp dụng biểu thức (*) vào trường hợp các tài sản thực 
ta có: cầu tiền tương quan nghịch với  (ra + ∏e  - rm - ce

(c) 
)  

Mức bù rủi ro   (ký hiệu là pr

 Giả thuyết thứ 3 trong lý thuyết lượng cầu tài sản là: lượng cầu của một tài sản 
tương quan nghịch (negatively) với rủi ro về khả năng sinh lời của nó (risk of its return) 
so với tài sản thay thế. Việc nắm giữ các tài sản thay thế sẽ đặt các chủ thể trước nguy 
cơ gánh chịu các rủi ro cho dù đó là cổ phiếu hay trái phiếu hay tài sản thực (lưu ý là ở 
đây chỉ xét đến các rủi ro về mức sinh lời).  

) 

 Mặt khác, rủi ro của việc nắm giữ tiền và rủi ro của việc nắm giữ các tài sản thay 
thế không chịu ảnh hưởng đồng nhất với cùng một nhân tố tác động. Chẳng hạn, lạm 
phát sẽ là một rủi ro của việc nắm giữ tiền nhưng lại làm cho việc nắm giữ các tài sản 
thực trở nên có lợi.  
 Ở một phương diện khác, các nhân tố tác động đến 2 loại rủi ro trên cũng không 
đồng nhất. Chẳng hạn, suy thoái kinh tế sẽ đặt các tài sản tài chính trước rủi ro gia tăng 
nhưng ảnh hưởng rất ít đến rủi ro của việc nắm giữ tiền. Hoặc biến động của thị trường 
chứng khoán, thị trường bất động sản sẽ ảnh hưởng ít đến rủi ro của việc nắm giữ tiền 
nhưng rõ ràng ảnh hưởng rất lớn đến rủi ro của việc nắm giữ chứng khoán và bất động 
sản... 
 Các lý thuyết quản trị rủi ro hiện đại đã xem rủi ro như là một chi phí. Vì vậy, các 
cân nhắc khi lấy quyết định về việc nắm giữ tài sản bây giờ sẽ được định lượng như là mức 
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phí bù rủi ro (risk premium). Một cách đơn giản, có thể định nghĩa mức phí bù rủi ro như là 
tỷ suất sinh lợi vượt trội của một tài sản so với tỷ suất sinh lợi của một tài sản cùng loại phi 
rủi ro. Hàm ý ở đây là, tỷ suất sinh lời của các tài sản thay thế không phải là tỷ suất sinh lời 
thực tế mà phải là một tỷ suất sinh lời đã được điều chỉnh loại trừ phần bù rủi ro. 
 Do đó, tổng hợp các lập luận trên, nếu gọi prb là phần bù rủi ro của các trái 
phiếu, pre là phần bù rủi ro của các cổ phiếu, pra là phần bù rủi ro của các tài sản thực 
thì: lợi tức dự tính của việc nắm giữ trái phiếu so với nắm giữ tiền bây giờ sẽ là (rb – rm 
– ce – prb) ; của việc nắm giữ cổ phiếu so với nắm giữ tiền là (r e – rm – ce - pre); của 
việc nắm giữ tài sản thực so với nắm giữ tiền là (ra + ∏e  - rm -ce – pra)  

 Tổng quát, ta có thể xây dựng mô hình hàm cầu tiền với các biến mới là c
  

e; ra; 
và pr 

 

 như sau:  

 
Md

P  = f(Yp, rb – rm - ce - prb, re – rm - ce - pre, ra + ∏e  - rm -ce -pra

     +             −                      −                       − 

) 

 

 - c
Trong đó: 

e 

 - r
: chi phí chuyển đổi từ tiền sang các tài sản thay thế và ngược lại 

a 

 - p
: Tỷ lệ sinh lời dự tính của các tài sản thay thế là tài sản thực (real assets) 

rb, pre, pra

  Hàm cầu tiền sẽ tương quan thuận với Y
: đã nói ở trên 

b 

 - r
và tương quan nghịch với: 

b – rm - ce - p
 - r

rb 

e – rm - ce - p
 - r

re 

a -  ∏e  - rm - pra

4. Kết luận 

   

 Hàm cầu tiền nói trên được xây dựng xuất phát từ các giả thuyết cơ bản của lý 
thuyết lượng cầu tài sản - là cách tiếp cận mà M. Friedman đã sử dụng để đề xuất hàm 
cầu tiền của mình - và phát triển cách tiếp cận của M. Friedman trong bối cảnh mới. 
 Các nghiên cứu theo hướng này nhằm phát triển các lý thuyết về tiền tệ. Về mặt 
thực tiễn, nó giúp soi sáng các vấn đề về chính sách tiền tệ, nhất là trong bối cảnh lạm 
phát tiền tệ gia tăng.  
 Thực chất, hàm cầu này không biểu hiện một quan hệ định lượng giữa cầu tiền 
tệ và các biến mà chỉ mô tả một tương quan định tính theo chiều hướng thuận hoặc 
nghịch tức cùng chiều hoặc ngược chiều giữa hàm cầu tiền và các biến. Hơn nữa, đây 
cũng không phải là các  tương quan tuyến tính, tức không phải tương quan tỷ lệ. 
 Các nghiên cứu tiếp tục theo hướng tiếp cận này vẫn còn để ng ỏ. Có thể là các  
nghiên cứu tiếp tục theo hướng định tính hoặc là phát triển các nghiên cứu định lượng 
về tương quan giữa các biến với hàm cầu tiền. 
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