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Монгол улсад үнэт цаасны зах эээл үүсээд 17 хан жил болж байгаа хэдий ч сүүлийн жилүүдэд үнэт цаасны зах эээлийн үйп ажиллагаа идэвхжин улам бүр өргөжин тэлэх хандлагатай байна. Жишээ хэлье, хөрөнгийн зах зээлийн эргэлт 2004 онд 500сая төгрөг байсан бол 2005 онд 5,6 тэрбум төгрөг, 2006 онд 18 тэрбум төгрөгт хүрлээ. 2007оны   өдөр 2 тэрбум төгрөгний арилжаа явагдлаа.
Үүний сацуу хөрөнгийн эах зээлийг хөгжлиийн хөшүүрэг болгох асуудол ч ихээр дэвшигдэж байгаа. Үүний нэг жишээ нь Монгол улсын хөгжлийн гарц хаана байна вэ? гэсэн асуултанд монголын хөрөнгийн биржийн гүйцэтгэх захирал Р.Содхүү хариулахдаа: хөгжлийн гарцыг бид өнөөдөр үзэхдээ эдийн засаг гол үйлчилдэг хамгийн хүчтэй, капиталист нийгмийн санхүүгийн том зах эээл болсон хөрөнгийн зах зээл буюу үнэт цаасны арилжааг эх орондоо хэрхэн хөгжүүлэх вэ гэдгээс эхэлнэ хэмээжээ.
Тэгвэл хөрөнгийн зах зээлийн энэхүү идэвхжил. өргөжин тэлэлт нь эдийн эасгийн өсөлтөд ямар нөлөө үзүүлэх нь тун сонирхолтой асуудал учир үнэт цаасны өнөөгийн байдал хэтийн төлөв гэсэн сэдэвтэй судалгааны ажил хийхээр сонгон авсан юм.
Үнэт цаасны зах зээл ба эдийн эасгийн өсөлтийн  асуудал бол манай улсад төдийгүй дэлхий нийтийн анхаарлын төвд байдаг. Манай улсад ач хопбогдол нь ямараар тавигдаж байгаа нь санхүүгийн зохицуупах хорооноос 2007 оныг хөрөнгийн зах зээлийн жил болгон зарласон болон ноён Р.Содхүүгийн ярилцлагаас харахад ойлгогдоно.
Судалгааны зорилго нь үнэт цаасны зах зээлийн хөгжлийн үзүүлэлтүүдийг ашиглан монголын хувьд үнэт цаасны зах зээлийн хөгжлийн түвшин ямар байгааг тодорхойлон цаашид ямар чиг хандлагатай байгааг тогтооход оршино.
Шинжилгээ хийхдээ энгийн математикийн болон графикийн арга, эконометрикийн Times series үнэлгээний аргыг ашиглалаа. 
Судалгаанд Монгол улсын үнэт цаасны зах эээлд арилжаа явагдаж эхэлснээс хойшхи буюу 1992-2007 оны үзүүлэлтүүдийг ашигласан болно.
НЭГДҮГЭЭР БҮЛЭГ:Үнэт цаасны зах зээлийн үндсэн ойлголт 
1.1 Үнэт цаасны төрөл, ангилал
Санхүүгийн шийдвэрүүд нь санхүүжилт болон хөрөнгө оруулалт хийх эсэхтэй холбогдож эзэмшигчдийн хөрөнгө баялгийг хамгийн их болгох зорилготой байдаг. Иймд санхүүгийн менежерийн гаргах шийдвэрүүд нь компанийн хувьцааны үнэ өртөгтэй хамааралтай байх ба ямар зах зээлд борлуулахыг авч үзэж тооцсон байх ёстой.

Үнэт цааснууд.

Үнэт цаас гэдэг нь өөрийн эзэмшигчдээ ирээдүйн мөнгөн урсгалын нэг боломжийг олгодог санхүүгийн хөрөнгийг хэлнэ. ¯íýò öààñ ãýäýã íü õóâüöààò êîìïàíèä õºðºíãº îðóóëæ, íîãäîë àøèã àâàõ áîëîí ñàíàëûí ýðõèéã ãýð÷èëñýí õóâüöàà, ýðõ á¿õèé áàéãóëëàãààñ 1 æèëýýñ äýýø õóãàöààòàé çýýëëýãý, çàñãèéí ãàçðûí ºðèéí áè÷èã, ò¿¿í÷ëýí ¿íýò öààñíû õîðîîíîîñ ýíý õóóëüä íèéö¿¿ëýí ¿íýò öààñ ãýæ òîäîðõîéëñîí áàðèìò юм. 
                                                 Үнэт цаасны төрөл, ангилал
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Үнэт цааснуудыг дотор нь 3 бүлэг болгон хувааж авч үздэг. Ингэж ангилахдаа нэгдүгээрт, дуусах хугацаа, 2-рт онцлог шинж чанараар нь ангилдаг. Одоо мөнгөний зах зээлийн үнэт цааснууд, хөрөнгийн зах зээлийн үнэт цааснууд болон үүсмэл үнэт цааснуудын талаар товч тайлбарыг нь авч үзье.

Мөнгөний зах зээлийн үнэт цааснууд.

Мөнгөний зах зээлийн үнэт цааснууд нь богино хугацаатай, хөрвөх чадвар өндөртэй, эрсдэл багатай үнэт цааснууд байдаг. Дуусах хугацаа нь нэг жил эсвэл түүнээс бага байна. Мөнгөний зах зээлийн үнэт цааснууд нь бодит хөрөнгийн барьцаа шаарддаггүй, гаргагчаас эргэн төлөхөд итгэж тодорхойлсон байдаг. Мөнгөний зах зээлийн үнэт цаас гэдэгт засгийн газрын богино хугацаат үнэт цаас, хадгаламжийн сертификат, арилжааны бичиг, банкны акцепт зэрэг үнэт цааснууд орно. 

Засгийн газрын богино хугацаат үнэт цаас

Засгийн газраас төсвийн алдагдлыг нөхөх, богино хугацаат хөрөнгө оруулалт, санхүүжилтэд ашиглах зорилгоор гаргадаг үнэт цаас юм. Энэ нь санхүүгийн зах зээлд чөлөөтэй арилжаалагдах бөгөөд бага хүүтэй, хамгийн бага эрсдэлтэй үнэт цаас. 

Хадгаламжийн сертификат

Энэ нь хадгаламж эзэмшигчдэд эргүүлж төлөхийг банкнаас амлаж бичсэн үнэт цаасны нэг төрөл юм. Хадгаламжийн сертификат нь энгийн хугацаат хадгаламжтай төсөөтэй боловч бага зэрэг ялгаатай. Энгийн хугацаат хадгаламжид тодорхой нэрлэсэн үнэ зааж өгдөггүй байхад хадгаламжийн сертификатад тодорхой нэрлэсэн үнийг зааж өгдөг. Хадгаламжийн сертификат нь нэрлэсэн үнэ болон хугацаагаараа олон төрөл, ялгаатай байна. Энэ нь хөрөнгө оруулагчдад сонголтын боломжийг олгодог. Хадгаламжийн сертификат нь тодорхой нэрлэсэн үнэ болон хүүтэй, заасан хугацаатай байх байх бөгөөд нэрлэсэн үнээрээ эсвэл хөнгөлөлттэй үнээр мөнгөний зах зээлд арилжаалагдана.

Арилжааны бичиг

Энэ нь томоохон компани, корпорациас гаргадаг, худалдан авагчдад буцаан төлөхийг гаргагчаас амалсан амлалтын бичиг буюу үнэт цаас юм. Арилжааны бичиг нь 1-270 хоногийн хугацаатай байна. Зах зээлд нэрлэсэн үнээрээ эсвэл хөнгөлөлттэй үнээр зарагдана. Нэрлэсэн үнээр зарагдах тохиолдолд нэрлэсэн хүүтэй байна. Харин хөнгөлөлттэй үнээр зарагдах тохиолдолд хүүгүй, хөрөнгө оруулагч нэрлэсэн үнэ болон хөнгөлөлтийн зөрүүгээр ашиг олох боломжтоы байна. 

Банкны акцепт

Энэ нь банкны богино хугацаатай зээллэгийн нэг төрөл бөгөөд ихэвчлэн экспортлогч болон импортлогчдод ьодорхой ажил гүйлгээг санхүүжүүлэхэд банкнаас олгогддог. Банкны акцепт нь гол төлөв 6 сараас бага хугацаатай байх бөгөөд нэрлэсэн үнээсээ хөнгөлөлттэй үнээр худалдагдаж, дуусах хугацааны эцэст нэрлэсэн үнэ нь төлөгддөг. 

Хөрөнгийн зах зээлийн үнэт цааснууд.

Эдгээр нь Засгийн газар болон корпорациас гаргадаг, урт хугацаат үнэт цааснууд юм. Дуусах хугацаа нь нэг жил, түүнээс илүү эсвэл хугацаагүй үнэт цааснууд байна

Õºðºíãèéí çàõ çýýë íü òºðºë á¿ðèéí ¿íýò öààñíóóäûã ãàðãàæ àðèëæààëàõ çàìààð ýäèéí çàñàã äàõü ñóë ÷ºëººòºé ìºíãºí õºðºíãèéã ñàíõ¿¿æèëò, õºðºíãº îðóóëòûí ýõ ¿¿ñâýð áîëãîí àøèãëàõ áîëîìæèéã á¿ðä¿¿ëæ áàéäàã. ¯íýò öààñíû á¿õ òºðëèéí ã¿éëãýý, ò¿¿ãýýð äàìæèí õºðºíãº îðóóëàëò áîëîí ñàíõ¿¿ãèéí ýõ ¿¿ñâýð á¿ðä¿¿ëýõ ¿éë àæèëëàãàà ÿâàãäàæ áàéäàã çàõ çýýëèéã õºðºíãèéí çàõ çýýë ãýíý.

Хөрөнгийн зах зээлийн үнэт цааснуудыг дотор нь 2 үндсэн төрөлд хуваадаг. 

1. Өмчийн үнэт цаас

2. Өрийн үнэт цаас

Өмчийн үнэт цаас.

Өмчийн үнэт цаас нь компанийн хөрөнгийг эзэмшсэнийг гэрчлэх, өмчлөх эрхтэй үнэт цаас юм. өмчийн үнэт цаасад энгийн болон давуу эрхтэй хувьцаанууд багтана. Хувьцааг худалдан авч эзэмшиж буй субъектыг хувьцаа эзэмшигч буюу хөрөнгө оруулагч гэж нэрлэдэг. Энгийн хувьцаа эзэмшигч нь компанийн байнгын эзэмшигч байдаг. Хувьцаа эзэмшигч болсноор ногдол ашиг хүртэх, хувьцааны үнийн өсөлтөөс ашиг олох зэргээр хөрөнгөө өсгөх боломжтой болно. Давуу эрхтэй хувьцаа нь энгийн хувьцаатай адилд өмчлөх эрхтэй үнэт цаас юм. Гэхдээ энгийн хувьцаанаас ялгагдах хэд хэдэн онцлогтой. Тухайлбал: давуу эрхтэй хувьцааны ногдол ашиг тогтмол байхад энгийн хувьцааны эзэмшигч нь захирлуудын зөвлөлөөс шийдвэрийн дагуу ногдол ашиг хүртдэг. Мөн энгийн хувьцаанд ямар нэгэн ногдол ашиг төлөхөөс өмнө давуу эрхтэй хувьцаанд ногдол ашиг төлөгдөх учиртай. Энгийн хувьцаа эзэмшигч компанийн удирдлагад оролцох саналын эрхтэй байхад, давуу эрхтэй хувьцаа эзэмшигч ийм боломж байхгүй. Энгийн хувьцаа эзэмшигч захирлуудын зөвлөлийг сонгох эрхтэй ба компанийн талаарх үндсэн асуудал хэлэлцэхэд оролцдог.

Өрийн үнэт цаас.

Хөрөнгийн зах зээлд өрийн үнэт цаас түгээмэл арилжаалагдана. Өрийн үнэт цаасыг бонд болон өрийн бичиг гэж нэрлэх бөгөөд тодорхой хугацаатай үнэт цаас байдаг. Энэ нв хугацаа дуусах өдөр үнэт цаасны нэрлэсэн үнийг төлөх бөгөөд хугацааны үе тутам хүүгийн төлбөрийг хөрөнгө оруулагчид төлөхийг амалсан үнэт цаас. Бондыг Засгийн газар, орон нутгийн засаг захиргаа, компани, корпорациас гаргадаг. Бонд бол дараах шинж чанаруудтай.

· Нэрлэсэн үнэ, нэрлэсэн хүүтэй байна.

· Өрийн баталгаа болдог.

· Хугацаа дуусахад нэрлэсэн үнэтөлөгдөнө, Харин хүү нь хугацааны тодорхой нэг үе тутам төлөгддөг.

Үүсмэл үнэт цааснууд.

¯¿ñìýë ¿íýò öààñ íü áóñàä õºðºíã¿¿äýä ¿íäýñëýãäñýí ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñýë þì. Õýäèéãýýð ¿¿ñìýë ¿íýò öààñ íü ¿íýò öààñààðõè õºðºíãº ÷ ãýëýý àíõ ãàðãàã÷ íü ýðãýæ õàðèóöëàãà õ¿ëýýäýãã¿é íü îíöëîã þì. ¯¿ñìýë ¿íýò öààñíóóä íü õºðºíãº îðóóëàã÷äûã òîäîðõîé ýðñäëýýñ õàìãààëàõàä òóñàëäàã. 

1. Ýöñèéí á¿òýýãäýõ¿¿í ¿éëäâýðëýõýä àøèãëàãääàã îðöûí ¿íèéí ºñºëòººñ õàìãààëäàã. Òîäîðõîé ýðñäëýýñ áîëæ îðöûí ¿íý ºñºõ òîõèîëäîë ãàðàõàä ¿éëäâýðëýëèéí çàðäëàà ºñãºõã¿é áàéæ áîëíî.

2. Õóâüöààíû ¿íèéí áóóðàëòààñ õºðºíãº îðóóëàã÷äûã õàìãààëäàã.

3. Àðèëæààíû áàíê áóñàä ñàíõ¿¿ãèéí áàéãóóëëàãóóäòàé ºðñºëäºõèéí òóëä óðò õóãàöààòàé, òîãòìîë õ¿¿òýé çýýëèéã ñàíàë áîëãîõ øààðäëàãàòàé áîëíî. Õýðâýý õ¿¿ãèéí ò¿âøèí ºñâºë áàíêèíä àøèãòàé ÷ àëäñàí õ¿¿ãèéí îðëîãûí ä¿íãýýð àëäàãäñàí áîëîìæèéí çàðäàë áèé áîëíî. 

Ýäãýýð ñàíõ¿¿ãèéí á¿õèé ë ýðñäë¿¿äèéã ¿¿ñìýë ¿íýò öààñààð áóóðóóëàõ áîëîìæòîé. Îäîî ¿¿ñìýë ¿íýò öààñíóóäûí òºðëèéí òàëààð àâ÷ ¿çüå.

Ôâþ÷åðñ.

Ôâþ÷åðñ ãýðýý ãýäýã íü áàðàà á¿òýýãäýõ¿¿í ýñâýë ñàíõ¿¿ãèéí õýðýãñëèéã èðýýä¿éä ñîëèëöîõ ãýðýý þì. Òîäîðõîé íýã õºðºíãèéã òîãòñîí òîî õýìæýýãýýð èðýýä¿éí òîäîðõîé íýã õóãàöààíä óðüä÷èëàí òîõèðîëöñîí ¿íýýð ñîëèëöîõ ãýðýýã ôüþ÷åðñ ãýðýý ãýæ íýðëýäýã. Ôüâ÷åðñ ãýðýýíä õºðºíãèéã õóäàëäàõûã õóäàääàã÷ òàë íü ìºí õóäàëäàí àâàõûã õóäàëäàí àâàã÷ òàë íü çýðýã õ¿ëýýí çºâøººðäºã.  Ôüâ÷åðñ ãýðýýí¿¿ä íü çîõèîí áàéãóóëàëòòàé àðèëæààíä õóäàëäààëàãäàíà. 

Îпöèîí ãýðýý.

Îïöèîí ãýðýý ãýäýã íü òîäîðõîé íýã õºðºíãèéã ºíººäðèéí ¿íýýð èðýýä¿éí ºäºð õóäàëäàí àâàõ ýñâýë õóäàëäàõ ýðõòýéã òîõèðîëöñîí àðèëæààíû ãýðýýíèé íýã òºðºë þì. Ôâþ÷åðñ õóäàëäàí àâàã÷ààñ îïöèîí õóäàäàí àâàã÷äûí ÿëãààòàé òàë íü ÿìàð íýãýí ¿éë ÿâäàë áîëîõ ýñâýë äóóñàõ õóãàöààíààñ ºìíº ¿¿ðýãã¿é áàéíà. Õýðâýý õóäàëäàí àâàõ ýðõèéã òîõèðîëöñîí áàéâàë êîëë îïöèîí ãýæ íýðëýäýã. Õàðèí õóäàëäàõ ýðõèéã òîõèðîëöîõûã ïóò îïöèîí ãýæ íýðëýäýã.

Îïöèîí õóäàëäàí àâàã÷ íü õóäàëäàí àâàõ ýñâýë òºëáºðèéã òºëñíººð õóäàëäàõ ýðõèéã îëæ àâäàã. Çàõ çýýëä îðîëöîã÷èä îïöèîí çàõ çýýëä 4 ÿëãààòàé ¿¿ðýãòýéãýýð îðîëöäîã.

1. Õóäàëäàõ ñàíàëûã õóäàëäàí àâ÷ õºðºíãº õóäàëäàí àâàõ ýðõèéã îëæ àâàõ

2. Õóäàëäàõ ñàíàëûã áè÷èæ õºðºíãº õóäàëäàõ ¿¿ðýã àìëàëòûã ãàðãàõ

3. Õóäàëàí àâ÷, õºðºíãèéã õóäàëäàõ ýðõèéã îëæ àâàõ

4. Õóäàëäàí àâàõûã áè÷èæ õºðºíãº õóäàëäàí àâàõ ¿¿ðýã, àìëàëòûã ãàðãàõ

Ñâîï ãýðýý.

Ñâîï ãýðýý íü ãàäààä âàëâþòûí ýðñäýë áîëîí õ¿¿ãèéí ò¿âøíèé ýðñäëèéã óäèðäàõàä àøèãëàãääàã. Àðèëæààíû áàíêíû óðò õóãàöààòàé, òîãòìîë õ¿¿òýé çýýë¿¿ä íü õ¿¿ãèéí íîðìûí ñâîï ãýðýýãýýð äàìæóóëàí çàõ çýýëèéí íºõöºë áàéäëóóäòàé õàìò ººð÷ëºãäºõ ìºíãºí мөнгөн урсгалтай эдгээр зах зээлүүдээс олох хүүгийн орлогыг өөрчилж болдог. 
1.2 Үнэт цаасны зах зээл 
Хуулийн тодорхойлолт 

“Үнэт цаас” гэж Засгийн газар болон бусад эрх бүхий этгээдээс гаргасан  өрийн бичиг /бонд/, комданийн бүх төрлийн хувьцаа, компанийн гаргасан, эсхүл гаргахаар санал болгож буй хувьцааг худалдах, худалдан авах эрхийн опцион, хөрөнгө оруулалтын сангийн хувьцаа, түүнчлэн Үнэт цаасны хорооноос энэ хуульд нийцүүлэн үнэт цаас гэж тодорхойлсон баримтыг: Тодорхой хөрөнгийн эрхийг тогтоосон хэв загварын дагуу гэрчилсэн бөгөөд өөрийн гэсэн үнэ цэнэтэй, зах зээл дээр бие дааж эргэлт хийдэг бичиг баримт түүнийг орлох комъютерийн дахь бичгийг үнэт цаас гэнэ. 

Үнэт цаас нь маш онцлог таавар юм. Тиймээс өөрийн гэсэн зах зээлтэй. 

Онцлог нь 

· Үнэт цаасны зах зээл дэхь үнэ тогтоох явц нь ашиг хонжоо хайсан шинжтэй. Бодит эрэлтээс гадна ашиг хонжооны эрэлт ихээхэн байр суурьтай. 

· Үнэ нь макро, микро төвшний хүчин зүйлээс хамаарч байнга өөрчлөгддөг. 

· Үнэт цаасны үнэ тогтох үйл явц шуурхай үнийн талаарх мэдээлэл нээлтэй 

Үүрэг 

· Компанийн сонирхолыг хөрөнгө оруулалтын сонирхолтой нийцүүлэх 

· Сул чөлөөтэй мөнгөн хөрөнгийг хэрэгцээт газар нь хуваарилах буюу хадгаламж хурамтлалыг дайчлах. 

· Олон улсын зах зээл дээрх үйл ажиллагаа явуулж буй тухайн орны хөрөнгийн зах зээл эрсдлийг олон улсын түвшинд шилжин хуваарилах чиг үүрэгтэй. 

· Компанийн мэдээллийг тараах 

· Хамтын хяналт тавих бололцоо олгох 
Ач холбогдол 
· Эдийн засаг дахь мөнгөний урсгалыг зохицуулах 

· Сул чөлөөтэй мөнгөний урсгалыг хамгийн ашигтай салбар луу оруулдаг.
Үнэт цаас гаргагч буюу эмитент 
· Өөрийн үнэт цаас гаргагч 

· Хувийн компани, хуулийн этгээд, гадаадын эмитент 
үнэт цаасны зах зээлд маш олон субъект оролцдог
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50 LEADING COMPANIES LISTED ON MSE
By marictcapitaizaton)
Rankk Nae of stocks MNTin nin.
1| MonTsakh Kholboo 12935138
2| Baganuur 225718
3 [Gobi 882176
& [NK 5257740
5| Shivee ovoo 5253499
& Zoos bank 3990000
7| BDSec 3500000
8| Tuul songino usnil uuts 2563206
9| Shariin gol 713321
10| Tavan olgol 1869615
11| Jenco tour bureau 1850000
[ A 1411466
13| Bayangol hotel 1853808
14 [uD 1251467
15| Mongol shiltgeen 1250000
16| Mongol securiies 1250000
17| Spirt bal buram 1056869
15| Makhimpex 1026195
19| UB hotel 960008
20| Eermel 55661
21| Erdenct khivs 450308
22| Moninjbar 387200
23| Darkhan nekh 320580
24| Zoos goyol 315415
25| Talkh chicker S0
2% | Berkhuul 285031
27| Mongol eminpex 272071
25| Darkhan makdexpo 268923
29| Material impesx 266500
30| TakhiCo 257997
Total 7521893
Percentage in total market capi 9427 2
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(COMPANIES AND SECURITEIS LISTED AT MSE 2006-2007

(As of December 315t 2007)

Change
-6

Total number of listed companies
Type: State owned -3
Private 0

Total volume of listed securities | 2270794712 | 2491116030 | +220321318

(quantity) . -
vnersi type: Sate 1866999156 | 185,073,030 | -11.866,126

Private investors 403,855,556 | 636,043,697 | +232,188,141

3 5 2

Companies that issued new securifies . 1 1
Type: - State owned
Volume of issued securities - 2133312 | 21353312

-1PO
Volume of issued securities 3 4 1

120000000 | 134775419 | +14775419

Companies  that issued  addional 1 1 0
securities Volume
of addional securities 9,617 10000000

Number of delisted companies s s 0
Number of shares 11210905 10,119,077

Tender offer s 0

Companies that delivered sharcholders 3 3
meeting minutes to MSE
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30 MOST ACTIVE TRADED STOCKS IN 2007

Volume Nameof | Value (VNT.
Rank | Nameofstocks | gous shares) | ®% | stocks )
1 |Jencotourbureny | 25181500 | 1 | TUssensin | 5701 435560
2| Mongolemimpex | 17604600 | 2 | Shariingol | 80150490461
3 | Berkhuul 16210088 | 3 | Gobi 7.200927 584
Tl songino wsail | 13701056 Baganuur | 5627677045
5| Moninibar 12195006 | 5 | Zooshank | 4568838651
6 | Olloo 8774614 | 6 | Shiveeovoo | 463,455,620
7 | HighBOil ape0sz | 7 |deneotwr 519706109
5| Shariin gol 2794276 | & | Berkhual | 2011761260
9| Zoos bank 2200815 | 9 | NIKI 1,709,92,586
10| Baganuur L4150 | 10 | Monimbar | 1581731888
11| Gobi 1597821 | 11 | Olloo 1,352,634,284
’ Mongol s
12| Shivee ovoo 11020 | 12 | Moredd 1.285771,048
13 |uD a7 | 1 | Meveel 1,107.112,800
14| Mongol shiigeen | 1115275 | 14 | Tavantolpoi | 958425785
15| Autoimpex 955816 | 15 | Makhimpex | 840,385,766
16 | NIKI 011206 | 16 | HighBOI | 514145005
. 7 | MonTakh |
17| UB bk sigge | 17 | MonTa 478741455
; . Bayangol ,
% 18| Makhimpex ozoss | 18 |Bav 465,040,797
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Үнэт цаас гаргах ажлын үе шат

1. Үнэт цаас гаргах ажлыг эмхлэн бүтээх 

2. Үнэт цаасыг анхлан байршуулах 

3. Үнэт цаасыг хулдах, худалдан авах байнгын гүйлгээнд байлгах 

4. Өрийн үнэт цаасыг /өрийг бичгийг/ худалдах гэсэн хэлбэртэй байна. 


Үнэт цаас гэдэг нь өмчийн эзэнг илэрхийлсэн баримт бичиг юм. Өөрөөр хэлбэл энэ нь өмчлөх эрхийг баталгаажуулсан баримт бөгөөд энэ утгаараа үнэт цаасгүй бол хөрөнгийг бусдад шилжүүлэх, худалдан авах гэх мэт үйл ажиллагааг хийх боломжгүй. Үнэт цаасны зах зээлийг онолын хувьд анхдагч ба хоёрдогч зах зээл гэж ангилдаг. 

· Хоёрдогч зах зээл дээр биржид бүртгэлтэй үнэт цаасыг худалдах, худалдан авах үнэт цаасны арилжаа тасралтгүй явагдана. 

Үнэт цаасны зах зээлийг зохион байгуулалтын хэлбэрийн хувьд биржийн болон биржийн бус зах зээл гэж 2 хуваана. 

· Биржийн зах зээл 

Биржийн зах зээл дээр биржид бүртгэлтэй үнэт цаасыг арилжааны болон арилжааны бус гүйлгээгээр худалдан авах үйл ажиллагаа явагдана. 

· Биржийн бус зах зээл 

Биржийн бус зах зээл нь голдуу үнэт цаасыг биет байдлаар нь үйлдвэр
Хувь нийлүүлсэн үнэт цаас гаргах, өөрөөр хэлбэл түүнийг үнэт цаасны зах зээл дээр анхлан байршуулах, гүйлгээнд оруулах журам, үйл явцын талаар авч үзвэл 


Үнэт цаас гаргах гэдэг нь хувь нийлүүлсэн нийгэмлэгийг байгуулах явцад мөн тэдгээрийн дүрмийн санг нэмэгдүүлэх, санхүүгийн нэмэлт нөөцийг дайчлах зорилгоор гаргаж байгаа хувьцаа, өрийн бичиг, санхүүгийн бусад хэрэгслүүдийг гүйлгээнд оруулах явдал юм. 

1.3 Үнэт цаасны зах зээл ба эдийн засгийн өсөлтийн холбоо
 Үнэт цаасны зах зээлийн ач холбогдол, давуу тал
Үнэт цаасны зах зээл нь аль ч улс орны болон олон улсын санхүүгийн эах зээлтэй тухайлбал капитал, эээл, мөнгөний ба хөрөнгийн зах зээлтэй салшгүй холбоотой чухал үүрэггэй үйл явц юм. Хөрөнгийн зах эээл өөрөө үнэг цаасны зах эээл, мөнгөний зах гэсэн 2 үндсэн хэсэгтэй боловч үндсэн үйл ажиллагаа нь үнэт цаастай холбоотой байдаг.
Үнэт цаасны зах эээлээр дамжуулан эдийн эасгийг тогтворжуулах. өмч хувьчлалыг явуулах үүднээс шаардлагатай байгаа их хэмжээний хөрөнгө гөвпөрүүлэх боломжгой. Иймээс ч макро эдийн эасгийн хөгжлийн асуудалд үнэт цаасны эах зээл чухал ач холбогдолтой төдийгүй хөгжлийн стратеги, санхүү. банкны системийг зөв голдиролд чиглүүлэх, идэвхжүүлэх хүчин зүйл юм. Энэ утгаараа ч монгол улсын эдийн засгийн хөгжлийн ирээдүйн төлвийг тодорхойлоход чухал үүрэгтэй.
Судлаачид банкны секторын хөгжлийг эдийн засгийн өсөлттэй холбож авч үээх нь их байсан бол сүүлийн 10 жилд үнэт цаасны зах эээлийн хогжлийг эдийн засгийн өсөлтөд авч үзэх хандлага дэвамгайлж байна. Жишээ нь Demirguc-Kunt ба Levine (1996),Sing (1997), Zervos (1998), нарын хийсэн эмпирик ажлаар үнэт цаасны зах зээлийн хөгжил ирээдуйн урт хугацааны эдийн засгийн өсөлтөд маш чухал үүрэг гүйцэтгэдэг нь батлагдав.

Сүүлийн үеийн нотолгоогоор үнэт цаасны зах эээлийн хөгжил нь эдийн засгийн хөгжилд томоохон тэсрэлтийг бий болгож байна.
Маш олон ашигтай хөрөнгө оруулалт урт хугацааны капиталыг шаарддаг боловч хөрөнгө оруулагчид ихэнхдээ урт хугацаанд хөрөнгө оруулалт хийх нь мөнгөний хөрвөх чадварыг бууруулж эрсдлийг бий болгоно гэж үздэг байна. Харин хөрвөх чадвар сайтай хувьцааны зах зээл хөрөнгийг бага эрсдэлтэй болгож хөрөнгө оруулагчдын анхаарлыг их татдаг. Учир нь хадгаламж эзэмшигч хөрөнгөө хувьцааны хэлбэрээр эзэмших ба хэрэв тэд хадгаламжиндаа хүрэх хэрэгтэй болох эсвэл багц хөрөнгөө өөрчлөхийг хүсвэл түүнийтээ түргэн хугацаанд хямд зардалтайгаар зарж чадна. Түүнчлэн урт хугацаанд хөрөнтө оруулагчид компанийн хувьцааны багцыг эээмшиж удирдлагын зөвлөлд орсноор өөрсдийн хөрөнгөө хянаж чаддаг. Ингэж урт хугацаанд үр ашигтай хөрөнгө оруулалт бий болгож хөнгөвчилснөөр хөрвөх чадвар сайтай үнэт цаасны эах зээл нь хөрөнгийн хуваарилалтыг сайжруулж урт хугацааны эдийн эасгийн өсөлтийг дэмжинэ. Цаашилбал хөрөнгө оруулалтыг эрсдэл багатай илүү үр ашигтай болгосноор хөрвөх чадвар сайтай үнэт цаасны зах зээл нь илүү их хөрөнгийг дахин бий болгож чадна.
Өөрөөр хэлбэл үнэт цаасны эах эээл, түүгээр дамжин арилжигддаг санхүүгийн хэрэгслүүдийн давуу тал ач холбогдол нь:
1. Хөрөнгө оруулалтын өртөг хямд.
2. Хөрөнгө оруулалтын хугацаа урт.
3. Эрсдлийг хуваарилах бууруулах боломж өндөр.
4. Хөрвөх чадвар өндөр зэргээр тодорхойлогдож болно.
Түүнээс гадна үнэт цаасны эах эээлийн нийт эдийн засаг, нийгэмд үзүүлэх ач холботдол нь:
1. Санхүүгийн зах зээлийн тогтворжилтыг хангаж, энэ утгаараа нийт эдийн эасгийн өсөлтөд эерэгээр нөлөөлдөг.
2. Аж эхуй нэгж байгууллагуудын үнэ цэнийг тогтоож тэднийг эрэмбэлэхэд оршино.
Иймд үнэт цаасны зах зээлийг хөгжлийн эөв голдиролд нь оруулах, улс орны эдийн эасгийн өсөлт хөгжилтөнд бодитой хувь нэмэр оруулахуйц сонгодог зах зээлийг хөгжүүлэх хэрэгтэй.
Үнэт цаасны зах зээл эдийн засагт нөлөөлөх суваг, дамжих механизм, үүрэг
Эдийн засгийн өсөлтөд үнэт цаасны зах зээл нөлөөлж болох 3 гол сувгийг тодорхойльё.
Нэгдүгээрт: Хөрөнгийн зах эээлийн үйл ажиллагаа сайжирснаар хадгаламжийн түвшин өсгөнө. Үүнийг эдийн эасгийн үр өгөөжийн үүднээс авч үзвэл хөрөнгө оруулалтыг нэмэгдүүлснээ тухайн хөрөнгө оруулалтаас авах үр өгөөж өснө. Ингэснээр эргээд дахин хадгаламжийг урамшуулна МсКinnon-ий үзсэнээр үнэт цаасны зах зээл бий болсноор зөвхөн хөрөнгийн бүтээмжийг сайжруулаад, зогсохгүй хадгаламжийг өсгөж хөрөнгө оруулалтыг нэмэгдүүлэн эдийн эасгийн өсөлтийг нэмэгдүүлнэ.
Хоёрдугаарт: Тэгш бус мэдээлэл ба үйлдлийн зардлыг бууруулснаар эээлдэгч, зээл олгогчийн хоорондох мөнгөн урсгалыг өсгөж үр ашигтай эдийн засгийг бий болгоно. Gurley ба Shaw (1955,1960,1967) нарын үзэж байгаагаар үнэт цаасны зах зээл хадгаламжийг хөрөнгө оруулалт болгох  чухал суваг юм.
Гуравдудаарт: Үнэт цаасны зах зээл нөөцийн хуваарилалтыг сайжруулдаг. Урт хугацаанд үр ашигтай хөрөнгө оруулалт бий болгож хөнгөвчилснөөр хөрвөх чадвартай үнэт цаасны зах зээл нь хөрөнгийн хуваарилалтыг сайжруулж урт хугацааны эдийн эасгийн өсөлтийг дэмжинэ.
Гэхдээ зарим барууны нөлөө бүхий эдийн засагчид үнэт цаасны зах эээл эдийн эасгийн өсөлтөд чухал биш гэж үэдэг ба дээрх нөлөөллийн сувгуудыг үгүйсгэдэг. Жишээ нь:
Жон Робинсон, Роберт Лукас, Жозеф Стиглиц ээрэг барууны нөлөө бүхий эдийн засагчдын төлөөлөл нь үнэт цаасны зах зээл улс орнуудын эдийн засгийн өсөлтөд хоёрдогч ач холбогдолтой гэж үздэг. Тэд дараах нотолгоог гаргадаг:
1. Үнэт цаасны зах зээлүүд корпорацийн санхүүгийн чухал эх үүсвэр болдоггүй.
2. Олон улсын эах зээл дээрх хөрөнгийн зах зээлийн эрсдлийн олон чиглэл нь үнэн хэрэгтээ хуримтлал бий болгох урамшууллыг сааруулна. Тэр нь эдийн засгийн өсөлтийг нэмэгдүүлдэггүй.
3. Хөрөнгийн зах зээлүүд тэр дундаа үнэт цаасны зах зээл нь компанийн тухай мэдээлэл олгох, корпорацийн удирдлагыг хэрэгжүүлэх ээрэгт тус дэм болж чаддаггүй. Нэг корпораци нөгөөгөө "ашиггүй, үр бүгээлгүй" залгих боломж олгодог. Энэ нь эдийн засгийн өсөлтийг сааруулдаг гэж үздэг байна..
   Гэсэн хэдий ч олон орныг хамарсан сүүлийн үеийн судалгааны үр дүнгүүд нь үнэт цаасны
зах зээл буюу хөрөнгийн зах эээл ба эдийн засгийн өсөлтийн хооронд хүчгэй эерэг хамаарал байна гэдгийг баталж байна.
Сүүлийн үеийн судлаачдын хүчтэй тавьж буй нэг санаа нь хөрөнгийн эах зээл буюу үнэт цаасны зах зээл нь янз бүрийн механизмыг ашиглан хөрөнгө оруулалтыг үр ашигтай хуваарилснаар эдийн эасгийн өсөлтөд хүрнэ. Механизмууд нь:
1. Хөрөнгийг цуглуулах: Энэ нь маш том хөрөнгө оруулалтын боломжит төслүүдэд хямд хөрөнгө оруулалт хийх зорилгоор хөрөнгийг төвлөрүүлэх.
2. Эрсдлийг ялгах: Энэ нь ялгаатай багц хөрөнгүүдийг тодорхойлсноор эргэн төлөгдөхгүй байх , бүтээмжийн эрсдлийг бууруулна.
3. Хөрвөх чадварын менежмент: Энэ нь хөрөнгө оруулалтын төслийг хөрвөх чадвараар хангах
4. Шалгаруулах: Төслийн мэдээллийг цуглуулж үнэлэн хамгийн ашигтайд нь хөрөнгийн сувгийг чиглүүлэх
5. Хяналт: энэ нь зээлдэгчийн хэлэлцээрээ бүрэн гүйцэтгэж байгаа эсэхийг тодорхойлох
Эдгээр үйл ажиллагааг хамгийн сайн гүйцэтгэдэг зах зээл бол хөрөнгийн зах эээлийн үндсэн гол хэсэг болох үнэт цаасны зах эээл юм. Үнэт цаасны эах зээлийг ашиглан хөрөнгө оруулагчид нь дээрх механизмуудыг өөрсдөө хэрэгжүүлнэ.
Тодруулж хэлвэл мэдээлэл цуглуулж, төслийг үнэлэх, эрсдлийг хуваарилах ба хөрвөх чадвараар хангаснаар үр ашигтай үнэт цаасны зах зээлийн систем нь хадгаламжийг өсгөж, хөрөнгө оруулалгын үр ашиггай хуваарилалтыг сайжруулдаг. Үр дүнд нь хөрөнгийн зах зээл нь хөрөнгийн бүтээмж, үр өгөөжийг өсгөж, эдийн засгийн өсөлгийг дэмждэг.
Үнэт цаасны зах эээл эдийн засаг хэд хэдэн үүрэг гүйцэтгэнэ. Юуны өмнө энэ зах зээл урт хугацааны хөрөнгө оруулалтын уян хатан чанарыг хангах хэрэгсэл болдог. Үүгээрээ хувь хөрөнгө оруулагчдын болон компаний ашиг сонирхлын зөрчилг байдал, мөргөлдөөнийг зохицуулах чиг үүрэгтэй.
1. Хэмжээ: хөрөнгө оруулахад компани их хэмжээний хөрөнгө хүсдэг бол хувь хөрөнгө оруулагчид бага хэмжээний хөрөнгө оруулахыг хүсдэг. 
2. Үргэлжлэх хугацаа: компаниудад урт хугацаатай эсвэл байнгын хөрөнгө шаардлагатай байдаг. Хувь хөрөнгө оруулагчид бол хөрөнгөө хэмнэх арга замыг хайдаг учраас хөрөнгийнхөө хөрвөх чадварыг хангаж, хуримглалаа өөр хөрөнгө оруулалг, хэрэглээнд зарцуулах боломжтой байхыг хүсдэг.
3. Хөрөнгийн өртөг: компаниуд хөрөнгийн өртгийг хамгийн бага хэмжээнд байлгахыг хүсдэг бол хувь хөрөнгө оруулагчид өөрийн оруулсан хөрөнгийн эргэн нөхөгдөх коэффициентийг хамгийн өндөр байлгахыг хүсдэг.
Мөн өндөр инфляци, үнийн өсөлт хөрөнгө оруулагчдад шууд нөлөөпж, хуримтлуулсан хөрөнгийн хэмжээ нь багасдаг. Иймээс үнэт цаасны зах зээлд хувьцаа эсвэл облигаци худалдан авч, өөрийн мөнгийг эртэлтэнд оруулах зохих хуримтлалтай болж байгаа нь бие даасан хөрөнгө оруулагчдад хамгийн найдвартай хуримтлалын арга болдог. Энэ нөхцөлд компанийн үйлдвэрлэлийн хэмжээ, түүний ашгийн өсөлтөөр энэ компанийн хувьцаа өснө. Хэрэв инфляци үргэлжлэх бол бодиг капитал учир хувьцааны үнэ өснө. Иймээс үнэт цаасны зах эээлийн өөр нэг үүрэг нь хөрөнгө оруулагчид өөрсдийн болон гадаадын эдийн эасгийн субьектүүдэд өөрийн хөрөнгө оруулах, ашиг олох боломжийг үүсгэж байна. Зах эээлийн үндсэн зарчимд уялдуулан хөрөнгийг үр ашигтай хуваарилах, чөлөөт үнийн өрсөлдөөнд үндэслэгдэж капиталыг хаана шаардлагатай, үр ашиг ахиутай байна түүн рүү оруулах боломжийг үйлдвэрлэгчдэд гаргаж өгнө. Нэг ёсондоо чөлөөтэй байгаа капиталыг хөдөлгөөнд оруулж, үр ашигтай урсгалыг бий болгоно.
Зарим улс оронд үнэт цаасны зах зээл төв банкны, мөнгө санхүүгийн бодлогын үүрэг ч гүйцэтгэдэг тохиолдол байдаг. Дээрх чиглэлүүдийг баримжаалан үнэт цаасны зах зээлийг манай улсын эдийн засагт нөлөөлөх хүчин зүйл болгоход илүүтэй анхаарах асуудал зүй ёсоор тавигдаж байна.
ҮЦЗЗ-ийн макро эдийн засгийн тодорхойлогчид
Дээр тодорхойлон гаргаж ирсэнчлэн үнэт цаасны зах эээл нь эдийн засгийн өсөлтөд онцгой чухал сектор учир энэ секторыг удирдан, хянан зохицуулахын тулд түүнд нөлөөлөх хүчин зүйлүүдийг мэдэх нь чухал юм.
Үнэт цаасанд хамгийн чухал үзүүлэлт бол инфляци. Инфляцийн түвшин, инфляцийн өөрчлөлт, инфляцийн сарын ч юмуу жилийн стандарг хазайлт маш чухал. Үнэт цаасны зах зээлийн хөрвөх чадварт хуулийн орчин, институциональ хандлага ихээр нөлөөлнө, Харин үнэт цаасны зах зээлийн хэмжээнд бодит орлого, орлогын өсөлтийн түвшин нөлөөлнө. Үнэт цаасны зах зээл дэх их хэмжээний санхүүгийн зуучлал нь орлогын өсөлтийн шалтгаан болдог. Орлогын өсөлт нь эргээд үнэт цаасны зах зээлийн хөгжлийг дэмждэг. Учир нь орлого өссөнөөр үнэт цаасны зах зээл 6а үнийн индекст цикл хэлбэрээр нөлөөлж эхэлнэ. Нэмж хэлэхэд өндөр орлого нь өмчийн эрх, боловсролын өндөр түвшин, бизнесийн ерөнхий орчноор тодорхойлогдох ба үнэт цаасны зах эээлийн хэмжээнд эерэг нөлөөтэй.
Макро эдийн засгийн үүднээс авч үзвэл үнэт цаасны эах эээлийн хөгжлийг тодорхойлогч гол өрсөлдөгч салбар бол банкны салбар юм. Манай улсын хувьд банкны салбар нь тэргүүлэх ач холбогдолтойгоор эдийн эасгийн үйл ажиллагаанд оролцдог.
Тэгвэл энэ хоёр салбар нь бие биенээ орлуулдаг гэдэг санааг Boyd Smith(1996) гаргасан байна. Хөрөнгийн эрэлтийг Модиглиан-Миллерийн онолын дагуу авч үзвэл төгс өрсөлдөөнт зах зээл дээр тэгш мэдээлэлтэй байхад пүүсийн үнэт цаасны зах зээлийн өртөг нь пүүсийн санхүүжилтын эх үүсвэрээс бие даасан байвал пүүс хөрөнгөө үнэт цаасны зах зээл ба банкнаас алинаас нь ч авсан ялгаагүй байна. Харин нийлүүлэлтийн үүднээс авч үзвэл богино хугацаанд зээлийн хүүгийн түвшин, үнэт цаасны зах зээлийн үр өгөөжөөс шалгаалан ялгаатай байж болох ч урт болон богино хугацааны хөрөнгө оруулагчид банк болон үнэт цаасны зах зээлийн хооронд хөрөнгөө тараан байршуулах сонирхолтой байна.
Мөн үнэт цаасны зах зээлд нөлөөлдөг нэг чухал үзүүлэлт нь макро эдийн засгийн тогвортой байдал юм. Тогтворгүй эдийн засгийн системтэй байвал пүүс ба хадгаламж хийгчдэд хөрөнгө оруулалт хийх өдөөгч маш бага байна. Худалдааны бодлого, валютын ханшны бодлого, сангийн болон мөнгөний бодлого гэх мэт эдийн засгийн хүлээгдээгүй гэнэтийн өөрчлөлт үнэт цаасны зах зээл гөдийгүй комианиудад хүндээр тусдаг.
Мөн хууль зохицуулагч, татвар ба хяналтын систем нь үнэт цаасны эах зээлийн хөрвөх чадварт нөлөөлдөг. Худалдааны системийн үр ашигтай байдал нь хөрөнгө оруулагчид хувьцаагаа худалдан авах, борлуулахад хялбар итгэлтэй байдлыг тодорхойлно.
Өөр нэг нөлөөлдөг чухал бодлого бол олон улсын капитал урсгалын хяналтыг чөлөөлөх. Либерал байдал нь магадгүй калитал урсгалын хязгаарлалтуудыг хялбарчлах эсвэл хөрөнгө оруулалт болон ашгийг эх оронд нь буцаахад гарах саадыг багасгадаг. Капитал урсгалын саадыг багасгаснаар шинэ үнэт цаасны зах эээлийг бий болгоход нөлөөлнө. Нэгдүгээрт, дэлхийн хөрөнгийн зах эээлтэй интеграцчлагдсан шинэ эах эээлийг бий болгосноор дотоодын үнэт цаасыг тэдний эгнээнд нэгтгэнэ. Хоёрдугаарт дотоодын пүүсүүдийг гадаад хөрөнгө оруулалт хайхыг хүчилснээр их хэмжээний мэдэээлэл солилцох суурь болж өгнө. Ингэсэнээр пүүсийн технологийн үйл явц өснө. Гадаад хөрөнгө оруулалт дахь саадыг эайлуулах дээрх бүх сувгийн дагуу дотоодын хөрөнгийн зах зээлийн үйл ажиллагаа сайжирна.
Дүгнэж хэлбэл инфляци  сангийн бодлого, улс төрийн тоттвортой байдал, боловсрол, хуулийн системийн үр ашигтай байдал, валютын ханшны бодлого ба олон улсын худалдааны нээлггэй байдал зэргййг зөв бодлогоор хянах нь үнэт цаасны эах эээлийн хөгжилд сайнаар нөлөөлнө.
ХОЁР ДУГААР БҮЛЭГ: Монголын үнэт цаасны зах зээлийн хөгжлийг үнэлэх нь
2.1 Хөгжиж буй орны үнэт цаасны зах зээлийн онцлог
Хөгжиж байгаа орны хувьд шууд бус санхүүжилт нь шууд санхүүжилтээс хэд дахин илүү үүрэгтэй байдаг. Шууд хөрөнгө оруулалт нь үнэт цаас гаргагчийн хувьцааны хяналтын багцыг  худалдан авах замаар хийгдэж, түүний удирдлагын үйл ажиллагаанд оролцох зорилго агуулна. Шууд бус хөрөнгө оруулалт нь үнэт цаас гаргагчийн үнэт цаасыг худалдан авч, хашны өөрчлөлтөөс ашиг олох, ногдол ашгийн хэмжээгээр хөрөнгөө өсгөх зорилгогой.

Шилжилтийн болон хөгжиж буй орнуудын хувьд үнэт цаасны эах эээлийг ихэвчлэн зөвхөн үндсэн хөрөнгийг нэмэгдүүлэх гол хэрэгсэл болгон ашиглах хандлагатай байдаг. Иймээс үнэт цаасны зах зээл нь илүү прагматик шинжтэй болж санхүүгийн байгууллагын үйл ажиллагааны үр дүнг тодорхойлох нэг хэрэгсэл болсон. Иймд үнэт цаасны зах зээлийн олон улсын хөгжлийн түвшинд ойлгуулах, зах зээлийн капиталчлалын хэмжээг нэмэгдүүлэх. биржийн үйл ажилпагааг өргөжүүлэхийн тулд үнэг цаас гаргагчдын сонирхлыг уялдуулах хэрэггэй.
Хөгжиж буй орны хөрөнгийн зах зээл нь хэмжээний хувьд жижиг, тогтвортой бус, хөрөнгийн чадвар сул байдаг. Шилжилтийн орнуудын зах зээл нь зөвлөлтийн загвараар уламжлагдан ирсэн учраас дан ганц банкны салбар санхүүгийн үүргийг гүйцэтгэж, хөрөнгийн зах зээлийн бусад бүрэлдэхүүн хэсгийн тухайлбал үнэт цаасны зах зээлийн хөгжил дорой байдаг. Үүний баталгаа нь зарим хөгжиж буй орны хөрөнгийн биржид хичнээн олон компани бүртгэлтэй байхаас хамаарахгүйгээр бирж нь дампуурлын ирмэгг хүрээд байгаа.
Зарим улс оронд үнэт цаасны зах зээл төв банкны, мөнгө санхүүгийн бодлогын үүрэг ч гүйцэггэдэг тохиолдол байдаг.
Хөгжингүй эах зээлтэй улс орнуудад үнэт цаасны зах зээлд хувьцааны үнийн өөрчлөлтөд эдийн засгийн хүчин зүйлүүд нилээд нөлөөтэй ажээ. Харин хөгжиж буй орнуудын үнэт цаасны зах зээлд мөнгөний бодлого хадгаламж, зээлийн хүүгийн шууд нөлөөлөл байхгүй байгаа нь үнэт цаасны зах зээл нь тодорхой түвшинд хүрч чэдаагүй байгааг харуулж байна.
Хөгжиж байгаа оронд үнэг цаасны зах эээл дараах нийтлэг онцлогтой байдаг.
· Хувьцааны үнийн огцом өөрчлөлг байхгүй.

· Хувьцааны үнэ зогсонги байдалд орсноор цөөн тооны хувьцаа эзэмшигчид нь хохирох байдалд хүрсэн.

· Зах зээл нь хэмжээний хувьд том биш 

· Хөрвөх чадвар сул

· Гадаадын зах эээлд нээлттэй биш өөрөөр хэлбэл интеграци бага

· Цөөн тооны хувьцаө эзэмшигчтэй буюу хувьцааны ихэнх хувь нь цөөхөн хүний гарт байх хандлагагай. Үүнээс шалтгаалан эрэлт, нийлүүлэлтийн мэдрэмж сул.

Зарим судлаачид үзэхдээ хөгжиж байгаа орнуудад үнэт цаасны зах зээл нь казинод мөрий тавихтай адил найдваргүй зүйл гэж ойлгогддог ба энэ нь эдийн засгийн өсөлтөд сайнаар нөлөөлж чаддаггүй.

*Судлаачид тухайлбал, Гарри, Н. Клейман шилжилтийн эдийн засагтай орнуудад үнэт
цаасны зах эээлийн хөгжлийг урамшуулах эдийн засгийн эохих орчин хэрэггэй гэж үзсэн.
Үүнд:
1. Тухайн улс орны ДНБ-ий жилийн өсөлт 5 хувиас илүү байх.
2. Инфляцийн дээд түвшин 10 хувиас хэтрэхгүй байх
3. Хуримтлалын хэмжээ 20 хувиас доошгүй байх
4. Хувь нийлүүлсэн хөрөнгийн дүнд хувийн сектор давамгайлах
5. Аж үйлдвэрийн бүгээгдэхүүн өсөлттэй дэд бүтэц зохих түвшинд байх зэрэг орно.
Дурьдсан шаардлагыг хангаж байгаа эдийн эасагтай шилжилтийн үеийн орнуудад үнэт цаасны зах зээл хөгжих эдийн засгийн өсөлтөд нөлөө үзүүлэх илүү боломжтой байдаг.
2.2 Монголын үнэт цаасны зах зээлийн төлөвшил, хөгжил, онцлог
Ìîíãîë óëñын үнэт цаасны зах зээл нь  1991 îíд “Өмчийн хувьчлалын тухай” хуулийг хэрэгжүүлэх ажлын хүрээнд хөрөнгийн бирж болон түүний харьяа 29 брокерын пүүсийг байгуулж үйл ажиллагаагааг нь эхэлснээс хойш даруй 17 жилийг туулж хөгжлийнхөө түүхэн нэг үеийг өнгөрөөгөөд байна. 

1992-1995 онуудад уг зах зээл дээр өмч хувьчлалын эрхийн бичгийг хувьчлагдаж буй улсын үйлдвэрийн газрын хувьцаагаар сольж байршуулах анхдагч зах зээлийн үйл ажиллагаа, 1995 оноос хойш хувьчлагдсан компаниудын хувьцааны багцыг төлөврүүлэх зорилгоор хийгдсэн бэлэн мөнгөний арилжаа буюу хоёрдогч зах зээлийн үйл ажиллагаа явагдсан билээ.  ¯¿íòýé õîëáîîòîé àðãà õýìæýýã Ìîíãîë Óëñ øàò äàðààëàí õýðýãæ¿¿ëæ ýðõç¿éí îð÷íûã á¿ðä¿¿ëñýí. 
Анхдагч зах зээл дээр хувьчлагдахаар зарлагдсан нийт 475 ХК-ний 241-ийг бүрэн хувьчилж, 234 ХК –ийн хувьцааны 5-90 хувь нь төрийн мэдэлд үлдсэн юм. Анх Монголын нэг сая хоёр зуу гаруй мянган иргэн хувьцаа эзэмшигч болсноос хойших хугацаанд Монголын хөрөнгийн бирж дээр .......... гаруй удаагийн арилжаагаар .........  гаруй сая ширхэг хувьцаа зарагдаж ......... гаруй тэрбум төгрөгийн гүйлгээ хийгдсэн байна. 

Хоёрдогч зах зээлийг эхлүүлэх үеэс Засгийн газрын зүгээс өмчлөлийн эрх мэдлийг төлөврүүлэх бодлого явуулж, төрийн мэдлийн хувьцааг дуудлагын худалдаагаар худалдах болсноор хувьцааны төвлөрөл эрчимтэй явагдаж, хувьчлагдсан компаниудын хяналтын багц хэсэг бүлэг цөөн хүмүүсийн гарт төлөвлөрч биржийн арилжаа багасах, хяналтын багцыг авсан компанийн удирдлагууд эрх мэдлээ хадгалахын тулд нэмж үнэт цаас гаргахаас аль болохоор зайлсхийх, мөн ХХК болон өөрчлөгдөх хандлагатай болсон нь сүүлийн үед ажиглагдаж байна.   
Монголын үнэт цаасны анхдагч эах зээлийн онцлог:
· Олон хувьцаат компани үүссэн.
· Зөвхөн нэг хэлбэрээр дүрмийн санг бүрдүүлсэн, гаргасан хувьцаа ижил төрлийн нэрлэсэн үнэ ижил, нэгэн төрлийн энгийн хувьцааг гаргасан. 
· Компанийн хувьцааг тараан байршуулах, эээмшигчдийн нэр дээр бүртгэх процесс явагдсан.
· Хувьцаа эзэмшигчид олноор бий болсон.
· Үнэт цаасны нийлүүлэлт хангалттай, сонголт хийх боломж нөхцөл үүссэн.
· Хувьцааны эрэлт нийлүүлэлтийн үнэ тогтоогүй.
· Хувьцааны эрэлт нийлүүлэлтийн хэмжээнд тодорхой хязгаар тогтоох боломжгүй.
      Монголын үнэт цаасны зах зээлийн хоёрдагч зах зээлийн онцлог:
· Гадаадын хөрөнгө оруулагчдын тоо цөөн
· Дотоодын хөрөнгө оруулалт компанийн хяналтын багц цуглуулах зорилгыг агуулсан
· Үнэт цаасны үнэ ханшны огцом өөрчлөлтгүй
·  Үнэт цаасны эрэлт нийлүүлэлтийн хооронд хамаарал ажиглагдахгүй
· Үүсмэл үнэт цаас арилждаггүй зөвхөн хувьцааны эах зээл
· Хөрөнгө оруулалтын сан, үнэт цаасны мэргэжлийн бзйгууллага үнэт цаасны компани нь хувийн хэвшлийнх 
1996 оноос Монгол улсын засгийн газраас өрийн бичиг гаргаж үнэт цаасны эах зээл дээр худалдсан билээ. Засгийн газар урьд өмнө нь төслийн алдагдлаа гадаадын зээлийн эх үүсвэр болон Монгол банкнааас төсвийн зээл авах замаар нөхөж иржээ. Ингэснээр банкин дахь засгийн газрын зээлийн өр нэмэгдэн мөнгөний нийлүүлэлт өсч, улмаар инфляцийн түвшинг өсгөхөд хүргэж байв. Төсвийн зарим нэр төрлийн орлогын төлөвлөгөө биелэгдэхгүй болоход зайлшгүй санхүүжих ёстой зардлын эх үүсвэргүйд хүрэх, цалин хөлс, тэтгэвэр тэтгэмжийг цаг хугацаанд нь олгохгүй хоцроох, соёл урлаг, боловсрол, эрүүл мэнд зэрэг томоохон салбаруудын санхүүжилт тасрах явдал гарсаар байсан юм. Засгийн газарт зарим нэн шаардлагатай арга хэмжээг санхүүжүүлэхэд хөрөнгийн эх үүсвэрийг бүрдүүлэх, төсвийн цаг зуурын хомсдлоос гарах орлогыг бүрдүүлэх санхүүжилтыг зохицуулах шаардлага байнга гарах болсон.
Дээрх асуудлуудыг шийдэхийн тулд Монголын засгийн газар үнэт цаасны зах зээлийг ашиглан дараах үйл ажиллагааг явуулж байжээ.
1. Төсвийн хомсдлыг арилгах: Бонд гаргаж санхүүжилтийн шинэ эх үүсвэр олж хэрэгцээг хангаснаар мөнгийг эдийн эасагт нэмж оруулах биш, сул чөлөөтэй мөнгийг цуглуулах замаар төсвийн санхүүжилтын эх үүсвэрийг хангах. 
2. Төсвийн санхүүжилтыг хангах: Цаг хугацааг хожих, цаг хугацаанд багтаж эдийн засгийн зорилтыг хэрэгжүүлэх шаардлагатай. Энэ нь хөрөнгө мөнгө хэмнэх гол нөхцөл болно. Төсвийн орлого тодорхой шалтгаанаар тасрах, хойшлоход тэрхүү орлогоор санхүүжих хөрөнгө оруулалт, төсвөөр зайлшгүй хийгдэх ёстой үйл ажиллагаа түр зогсох, саатах дутуу орхигдох зэрэг таагүй байдал үүсдэг. Үүнийг даван туулахад цаг хугацаа хэмнэх бололцоо бүрддэг юм.
3. Мөнгөний нийлүүлэлтийг зохицуулах: улс оронд хүмүүсийн гар дээр сул чөлөөтэй мөнгө нь нэг талаар мөнгөний тоог өсгөх, нөгөө талаар тэр нь банк, санхүүгийн байгууллагаар дамждаггүй учир мөнгөний хомсдолыг үүсгэх, нэмж мөнгө гаргах шаардлага тулгардаг.Тэр нь инфляци үүсгэх шалтгаан болдог. Бондыг арилжсанаар сул чөлөөтэй мөнгөн, хөрөнгийг зохицуулах, мөнгөний далд эрэлтийг багасгаx инфляцийг xязгаарлаx нөxцөлийг бүрдүүлэв. Мөнгөний нийлүүлэлтийг зохицуулахад Төв банкнаас үнэт цаас гарган арилжаалдаг. Гэвч энэ нь хязгаарлагдмал хүрээний учраас нийт засаг засагт нөлөөлөх нөлөөлөл нь тийм ч хангалттай байж чаддаггүй. Өөрөөр хэлбэл төв банк зөвхөн арилжааны банкинд үнэт цаасаа худалдддаг. Харин засгийн газрын өрийн бичгийг иргэд, аж ахуй нэгж байгууллага, арилжааны банкууд чөлөөтэй худалдаж авна. Үүгээр эдийн засагг байгаа сул чөлөөтэй мөнгийг татан төвлөрүүлэх үүрэг гүйцэтгэдэг.
Ингэхээр засгийн газрын өрийн бичиг нь зөвхөн төсвийн алдагдлыг санхүүжүүлэх хэрэгсэл биш санхүүгийн бодлого явуулах эдийн засгийн хөшүүрэг болж байгаа юм. Сүүлийн жилүүдэд газраас тухайн онд хэрэгжүүлэхээр төлөвлөсөн том том зорилтуудыг санхүүжүүлэхэд хөрөнгийн биржид бонд гаргах аргаар санхүүжилт олж байна. Засгийн газрын 2006 оны  сарын 7 өдрийн 69 тоот тушаалаар "орон сууц 'хөтөлбөрийг хэрэгжүүлэхэд зориулан 60 тэрбум төгрөгний бонд гаргасан байна.
Зах эээлийн харилцаанд оролцогсдын идэвхжил, хөрөнгийн капиталчлал, зохицуулалт, үнэт цаасны олон төрлийг хөрөнгө оруулалтын эх үүсвэр болгон ашиглах зэрэг нь монголын үнэт цаасны зээлийн тулгамдсан асуудлууд болдог байна. Монгол улсад үнэт цаасны зах зээлийг хөгжүүлэхэд үнэт цаасны зах зээл хөрөнгийн биржийн секторт гүйцэтгэх үүргийг нэмэгдүүлж, улс орны эдийн эасгийн хөгжилд чиглэсэн бодит хөрөнгө оруулалтын эх үүсвэрийг бүрдүүлэхэд төр засгаас тодорхой асуудлуудад анхаарах хэрэгтэй юм. 
2.3 Үнэт цаасны зах зээлийн хөгжлийг хэмждэг үзүүлэлтүүд, аргачлал
Үнэт цаасны зах зээлийн хөгжлийг хэмжих 4 хэмжүүр байдаг. Үүнд үнэт цаасны зах зээлийн хэмжээ, хөрвөх чадвар, олон улстай интеграцчлагдсан байдал, үнэт цаасны зах зээлийн, тогворгүй байдал орно. Эдгээр хэмжүүрүүдийг ашиглан олон судлаачид үнэг цаасны зах зээлийн хөгжил цаасны эах зээл, эдийн эасгийн өсөлтийн хоорондох хамаарлыг гаргаж ирсэн байдаг.Тэдгээргээс хамгийн их олонд танигдсан ажил ньRoss Levine ба Sara Zervos (1993,1996,1998) "Үнэт цаасны зах зээл ба эдийн эасгийн өсөлт", Hamid Mohtadi ”(2000)"үнэт цаасны зах зээлийн хөгжил ба эдийн засгийн өсөлт: хөгжиж буй орнууд дээр хийсэн эмпирик ажил", ValerianoF.Garcia(1999)"үнэт цаасны зах зээлийн макро эдийн засгийн тодорхойлогчид” гэх мэт судалгаанууд байна.
1. Хэмжээ: Капиталчлал нь үнэт цаасны зах зээлийн хэмжээг илэрхийлдэг ба энэ нь дотоодын зах зээл дэх нийт бүртгэгдсэн хувьцааны өртгийг ДНБ-д хуваасантай тэнцүү байна. Өөрөөр хэлбэл
Капиталчлал= Нийт бүртгэгдсэн хувьцааны өртөг 

                                                     ДНБ
Хэдийгээр том зах зээл нь шаардлагагай үр ашгийг үзүүлж чадах функц биш ч олон судлаачид капиталчлалыг зах зээлийн хөгжлийн үэүүлэлт болгон ашигладаг.
2.   Хөрвөх чадвар: хөрвөх чадварыг хэмжих 2 хэмжүүрийг авч үзье.
Turnover: дотоодын зах эээлд арилжаалагдсан хувьцааны үнэ цэнийг дотоодын нийт бүртгэгдсэн хувьцааны өртөгт харьцуулсангай тэнцүү.
 Turnover= Нийт арилжаалагдсан хувьцааны өртөг 
                     Нийт бүртгэгдсэн хувьцааны өртөг 

Turnover нь зах зээлийн хэмжээтэй харьцуулахад дотоодын зах зээл дэх нийт арилжааны тэнцвэрт хэмжээг хэмждэг. Өндөр turnover нь ихэвчлэн бага үйлдлийн эардалын үзүүлэлт болдог. Гол нь том зах зээл байна гэдэг бол зах зээл нь зайлшгүй хөрвөх чадвартай байна гэсэн үг биш. Зах зээлийн хөрвөх чадварыг хэмждэг 2догч хэмжүүр нь value-traded юм.
Value- traded: энэ нь дотоодын зах зээл дэх нийт хувьцааны арилжааны өртгийг ДНБ-д хуваасантай тэнцүү. 
ГУРАВ ДУГААР БҮЛЭГ: Монголын үнэт цаасны зах зээлийн хэтийн хадлага 
3.1 Монголын үнэт цаасны зах зээлийн өнөөгийн байдал 
Монголын хөрөнгийн биржид бүртгэлтэй компаниуд

2007 оны эцэст 384 хувьцаат компани бүртгэлтэй байгаагийн Монголын хөрөнгийн биржид 21 компани буюу 5,5% нь төрийн өмчийн, 35 компани буюу 9,1%  нь төрийн өмчийн оролцоотой, 328 компани 85,4% хувийн өмчийн компани эзэлж байна. 2006 оныхтой харьцуулахад Монголын хөрөнгийн биржид бүртгэлтэй компаний тоо 6-аар буурсан боловч нийт бүртгэгдсэн үнэт цаасны тоо 220,3 сая ширхэгээр нэмэгдсэн байна. Нийт 2,5 тэрбум хувьцаа хөрөнгийн биржид бүртгэгдсэний 1,9 тэрбум буюу 74,5% нь төрийн өмчийн,  636 сая буюу 25,5% нь хувийн хөрөнгө оруулагчдын эзэмшилд байна.

 Хүснэгт 1 [image: image2.png]Overview of listed companies 2000-2007

of listed securities have increased by 220.3 million in comparison to 2006.

Total of 2.5 billion shares were listed at MSE of which 1.9 billion or 74.5% owned by
the state, and 636.0 million shares or 25.5% owned by private investors.

Listed companies

Newly listed

Delisted

Listed &Delisted
shares (in thousand)

Newly listed shares

3859018 .7 | 7918617 | 1472661 | 1200000 | 1561287

Additional listed
shares

4060 5771200 96 1000000

Delisted shares

33135 9 | 75739 | 7119770 X 10918

Shareholder’s mecting

18 136 153

Pay dividend

Dornod auto zam

2

Listed companies in 2007
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State owned company
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120 000 000
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Joint stock company
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5000 000
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Joint stock company
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State owned company
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9700497

2007.09.12
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MONGOLIAN STOCK EXCHANGE

Delisted companies in 2007

Company. Date of delisting

Teewerchin? 2007.01.26 ation of company
UB barilga 2007.02.27 ation of company
Tuuleashmere 2007.03.06 ation of company
‘Altan tulguur 2007.07.17 ation of company
Zuun turuun 2007.10.05 ation of company
Mongol shuudan trans 2007.10.26 ation of company
Auto diesel 2007.12.03 ation of company

30 LEADING COMPANIES LISTED ON MSE

(By market capitalization)

Name of stocks MNT in mln.
Mon.Tsakh.Kholboo 12935138
Baganuur 92 287,18
Gobi 53 827,76
NIKI 5237740
Shivee ovoo 5233449
Zoos bank 39900,00

How
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Үнэт цаасны зах зээлийн онцлох үйл явдал

2007 оны байдлаар Монголын хөрөнгийн бирж 253 хоног үйл ажиллагаа явуулсан байна. 307 хувьцаат компанийн 116,1 сая ширхэг хувьцаа, 134,4 мянган ширхэг компанийн бонд, 408,6 мянган ширхэг засгийн газрын бонд нийт 102,4 тэрбум арилжаа хийгдсэн байна. Өнгөрсөн жилтэй харьцуулахад нийт хувьцааны арилжаа 49,5 тэрбум төгрөгөөр буюу 5 дахин, компанийн бондын арилжаа 110,2 сая төгрөг буюу 11,5%-иар буурсан, засгийн газрын бонд 35,1 тэрбум төгрөг буюу 8,9 дахин өсчээ.  
 Хүснэгт 6 
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MNT or 5.0 times, the trading value of company bond was decreased to 110.2 million ‘

MNT or 11.5 percent and government bond was increased to 35.1 billion MNT or 8.9

times.

SECURITIES TRADING VOLUME AND VALUE 1995-2007

No. of ‘Trading volume (shares) Trading value (MNT)
trading days Total Daily Ave. Total Daily Ave.

84 66 784 8115 97
39.57061 106.0 44848 545
33.65989 133.0 12165,7 481
33.07354 130.7 10 756,0 425
2144667 85.1 32742 13.0
148.51234 143.2 141054 439.8
479.40410 78.7 33677.8 1309.5
792.13786 654 46019.2 22219
514.33490 65.2 255983 27605
208.21980 803 158943 42127
401.20000 1751 11978.1 67995
220.70000 3193 15026.7 2292.0
658.90200 5029 102 576.1 42210
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MONGOLIAN STOCK EXCHANGE

Trading value (MNT in mln)
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STOCK TRADING

In 2007 of 1161 mln shares worth 62.1 bln MNT, were traded during 253 trading
sessions at MSE. In comparison to the previous year same period the total trading
value has increased by 49.5 bln MNT or 4.9 times. Average price of the traded stock
reached 535 MNT or increased by 366 MNT.

30 MOST ACTIVE TRADED STOCKS IN 2007

Value (MNT.
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Хувьцааны арилжаа
2007 онд 161,1 сая ширхэг хувьцаа буюу 62,1 тэрбум төгрөгийн арилжаа 253 хоногийн хугацаанд хийгдсэн байна. Өмнөх оныхтой харьцуулахад нийт хувьцаа дүн 49,5 тэрбум төгрөгөөр буюу 4,9 дахин өсчээ. Арилжаалагдсан хувьцааны дундаж үнэ 535 төгрөг буюу 366 төгрөгөөр өсчээ. 
2007 оны хамгийн идэвхитэй арилжаалаглагдсан хувьцаа /хүснэгт 8/ 




Бондын арилжаа

2007 онд нийт бонд 542,8 мянган ширхэг арилжаалагдсан бөгөөд бондын нийт дүн 40,5 тэрбум төгрөг болсон байна. Үүнээс 97,9% засгийн газрын бонд, 2,1% нь компани бонд эзэлж байна.  

Арилжаалагдсан засгийн газрын бонд  /Хүснэгт 9/

[image: image7.png]ictbook_2007. pdf.

Fle Edt Vew Document Tools Window Help

B & €0 eela] BJll@ B
“[Click to ill e window with each page and scroll through
ing value amounted to 40.5 billjpages contmously ond and

2,1% were Company bond. On the MSE Government and corporate bonds traded in
market and nominal prices, respectively.

BOND TRADING VALUE BY INVESTMENTS

Government bond trading

Year | Total Purchased (by investors)
issued | Banks | % | BusinessCom. | % | Individuals | %
1996 | 1143 1443 | 1000
2000 | 111321 | 98107 | 881 13154 18| 60 01
2001 | 306479 | 304521 | 994 1196 04 76,2 02
2002 | 416907 | 411158 | 986 5746 13| 273 01
2003 | 217225 | 216257 | 996 46,0 02 50,8 02
2004 | 124638 | 124638 | 100,0 00 0,0 0,0 00
2005 | 67677 | 67677 | 100,0 00 0,0 0,0 00
2006 | 44615 | 44615 | 100,0 00 0,0 0,0 00
2007 | 395093 | 395393 | 9938 503 02 08 | 0002
<
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Арилжаалагдсан компанийн бонд /Хүснэгт 10/
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MONGOLIAN STOCK EXCHANGE

Corporate bond trading

Total Purchased bonds by investors (MNT in min.)
issued % | BusinessCom. | % | Individual
2001 | 12000 494 50,6 42 557,2

Year

2002 | 29555 457 530,0 10759

2003 | 27374 58,0 852,6 265,8
2004 | 27765 90,0 147,0 : 1312

2005 | 26637 605 287,2 7645
2006 | 9609 | 00 | 00 4468 5141

2007 | 850,0 0,0 0,0 2255 625,2

CLEARING AND SETTLEMENT

Clearing and Settlement of securities are executed through the “Securities Clearing
House & Central Depository” (SCHCD) Co.Ltd. Al listed securities on the MSE are
deposited in dematerialized form with SCHCD. The clearing and settlement of se-
curities is performed without the physical transfer of certificates between seller and
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                                       Зах зээлийн үнэлгээ 
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3.2 Монголын үнэт цаасны зах зээлийг үнэлж, дэлхий хөгжлийн

чиг хандлагатай жиших нь
Үнэт цаасны зах зээл идэвхжиж байгаа энэ үед цаасны зах зээл ямар бүтэцтэй байх нь маш чухал байна. Kunt-ийн тодорхойлсноор том зах зээл нь бага зах зээлээ бодвол илүү хөрвөх чадвартай тогтворгүй байдал багатай илүү интерацчлагдсан байдаг гэж үздэг. Мөн Kunt-иинхаар хүчтэй мэдээлэл, хуулийн ил тод байдал, олон улсын бүртгэлийн стандарт, хөрөнгийн урсгалын хязгаарлагдмал бус байдал, институциональ хөгжилтэй зах зээл нь илүү том, хөрвөх чадвартай зах зээлийг бий болгодог ба энэ нь эдийн засгийн өсөлтөд эерэгээр нөлөөлдөг гэж үзсэн. Харин Ross Levine –ний үзсэнээр үнэт цаасны зах зээлийн хэмжээ, тогтворгүй байдал, интеграци нь эдийн засгийн өсөлтөд хамаагүй харин хөрвөх чадвар л эдийн засгийн хөгжилд нөлөөлж чадна. Үнэт цаасны зах зээлийн хөрвөх чадвар нь ДНБ-ний өсөлт, биет капиталын өсөлт, бүтээмжийн өсөлтийг анхны орлого боловрол дахь анхны хөрөнгө оруулалт, улс төрийн тогтвортой байдал, сангийн бодлого, нээлттэй худалдаа, макро эдийн засгийн тогтвортой байдлыг хянах ба үнэт цаасны үнийг урьдчилан харсан тохиолдолд хүчтэй таамаглагч байх болно. Бусад үнэт цаасны зах зээлийн үзүүлэлтүүд урт хугацааны эдийн засгийн өсөлтөд хүчтэй нөлөөгүй гэсэн дүгнэлт хийсэн байна. Devereux ба Smith нь олон улсын интерацчлагдсан эдийн засагт эрсдлийг ялгах нь үнэт цаасны зах зээлийн эдийн засгийн өсөлтөд нөлөөлөх нэг арга гэж үздэг. Pagono том зах зээлтэй байх нь эрсдлийг хувааж ашгийг өсгөснөөр эдийн засагт сайнаар нөлөөлнө. Smith, Starr, Bencivenga (1996) хөрвөх чадварыг бий болгосоноор үнэт цаасны зах зээл нь эдийн засгийн өсөлтөд нөлөөлнө. Ийнхүү эрдэмтэд үнэт цаасны зах зээл эдийн засгийн өсөлтөд нөлөөлөхийн тулд ямар хэлбэртэй байх талаар өөр өөрсдийн үр дүнгээ гаргасан байна. Тэгвэл үнэт цаасны зах зээлийн хөгжлийн үзүүлэлтүүдийг ашиглан Монголын хувьд үнэт цаасны зах зээл ямар хэлбэртэй байгааг тодорхойлон энэ эдийн засгийн өсөлттэй хамааралтай байгаа эсэхийг энгийн математик арга болон графикийн аргаар харуулья.  
1. Үнэт цаасны зах зээлийн Capitalization буюу зах зээлийн хэмжээг тодорхойлъё. 
Капиталчлал= Нийт бүртгэгдсэн хувьцааны өртөг 

                                                             ДНБ
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Эндээс харахад үнэт цаасны зах зээлийн хэмжээ эдийн засгийн өсөлттэйгээ ямар нэг системлэг хамаарал ажилагдахгүй байна. 1995-1996 оны хооронд сөрөг, 1996-1999 оны хооронд эерэг, 1999-2002 он сөрөг, 2002-2007 оны хооронд эерэг хамааралтай байна.  Бусад хөгжиж буй болон хөгжингүй орнуудын хувьд хийсэн эмпирик дээр үнэт цаасны зах зээлийн хэмжээ нь ямар байх нь эдийн засгийн өсөлттэйгөө онц хамааралгүй гарсан байдаг. Гэхдээ эдийн засгийн өсөлт, үнэт цаасны зах зээлийн хэмжээтэй огт хамаарах ёсгүй гэсэн үг биш бөгөөд уламжлалт онолоор бол зах зээлийн хэмжээ том байх нь илүү их хөрөнгө оруулалтыг татах дамжуулах суваг болдог учир эдийн засгийн өсөлтөд эерэг нөлөөтэй байж болно. Зах зээлийн хэмжээний үзүүлэлтийн хувьд бусад улсын чиг хандлагатай тохирч байна. 

2. Хөрвөх чадвар
Turnover= Нийт арилжаалагдсан хувьцааны өртөг 

                     Нийт бүртгэгдсэн хувьцааны өртөг 
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1995-1998 оны хооронд хөрвөх чадвар өндөр мэт харагдаж байна. Гэхдээ энэ нь зах зээлийн эрэлт нийлүүлэлтийн хуулийн дагуу биш зохиомол үзүүлэлт гэж үзэж байна. Учир нь анх хувьцааны эрхийн бичиг худалдахаар цэнхэр ягаан тасалбар гаргаж олон нийтэд хүчээр тарааж байсантай холбоотой. Үүнийг эс тооцвол хөрөнгийн зах зээлийн хөрвөх чадвар манай орны хувьд маш бага, жил ирэх тусам буурч байна. Өөрөөр хэлбэл нийт бүртгэгдсэн хувьцааны 9%-30% хүрэхгүй хэсэг нь л арилжаалагдаж байгаа. Иймээс үнэт цаасны зах зээлийн үйл ажиллагаа маш сул, хувьцаагаарх хөрөнгө оруулалтын нийт хөрөнгө оруулалтын маш өчүүхэн хэсгийг эзлэх нь тодорхой байна. Энэхүү бага хөрвөх чадвар нь онолын дагуу эдийн засгийн өсөлтийг бууруулж болох боловч манай орны хувьд хөрвөх чадвар эдийн засгийн өсөлтийн хооронд сөрөг хамаарал байгааг сөрөг хамаарал байгааг дээрх графикаас ажиглаж болно.  
Value traded: хөрвөх чадварыг эдийн засгийн хэмжээтэй харьцуулан хэмждэг үзүүлэлт юм. 
Value traded= Нийт арилжигдсан хувьцааны өртөг 

                                                ДНБ
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Хувьцаагаарх хөрөнгө оруулалт нь эдийн засгийн хэмжээтэй харьцуулахад маш бага байгаа төдийгүй сүүлийн жилүүдэд буурч байгаа үзүүлэлт гарсан байна. Энэ нь манай улсын үнэт цаасны зах зээл эдийн засагт маш бага нөлөөтэй гэсэн дүгнэлтийг хийж болохоор байна. Мөн хөрвөх чадварын энэ үзүүлэлт нь эдийн засгийн өсөлттэй ямар нэгэн системтэй хамаарал ажиглагдахгүй байна.  
3.3Үнэт цаасны зах зээлийн шинжилгээ
Хөрөнгийн зах зээлийн дээр үнэт цаасны үнэ цаасны үнэ ханшийн өөрчлөлтөд олон хүчин зүйл нөлөөлдөг ба суурь хүчин зүйлсийг гадаад хувьсагчид буюу эдийн засгийн хүчин зүйлүүд гэж үздэг. Үндэсний эдийн засгийн өсөлтөнд хөрөнгө оруулалт чухал үүрэгтэй бөгөөд инноваци, хөрөнгө оруулалт хийх замаар үйлдвэрлэлийг нэмэгдүүлэх, бүтээмжийг дээшлүүлэхэд орлого, хуримтлал, хөрөнгө оруулалтын гүйцэтгэх үүрэг өндөр юм. Монгол улсад үнэт цаасны зах зээл үүсч хөгжсөнөөс хойш 17 гаруй жилд болоход зах зээлийн суурь шинжилгээ хийх мэдээлэл боломжийн хэмжээнд бүрджээ. 
Эдийн засгийн үндсэн үзүүлэлтүүд

	
	                                Он 

Үзүүлэлт 
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	1
	ДНБ-ний жилийн өсөлт
	2.4
	2.4
	4
	3.5
	3.2
	1.1
	1.0
	4.0
	6.1
	10.6
	7.3
	8.6
	9.9

	2
	Инфляци 
	53.1
	44.6
	20.5
	6
	10
	8
	8.0
	1.6
	4.7
	11.0
	9.5
	6.0
	15.1

	3
	Мөнгөний нийлүүлэлт 
	32.2
	25.8
	32.5
	-1.7
	31.6
	17.6
	27.9
	
	
	
	
	
	

	4
	Хүүгийн түвшин 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Хадгаламжийн хүү (Харилцах)
	2
	2
	2
	4.2
	3.8
	4.4
	3.4
	5.1
	6.0
	6.6
	4.8
	4.8
	4.0

	
	Хугацаагүй хадгаламж
	27.3
	23.3
	19.05
	12.7
	10.9
	7.5
	5.4
	9.6
	10.2
	10.0
	9.9
	9.96
	10.2

	
	Хугацаатай хадгаламж
	56.8
	36.4
	37.9
	27.5
	23.4
	17.05
	14.3
	24
	22
	22
	20.4
	19.2
	19.4

	
	Монголбанк зээлийн хүү
	111
	90.5
	47.5
	28.2
	17.8
	12.6
	9.7
	11.4
	3.9
	9.2
	14.9
	4.5
	6.59

	5
	Ажилгүйдлийн түвшин 
	5.2
	6.5
	7.5
	5.8
	4.6
	5
	4.7
	2.4
	3.5
	3.6
	3.3
	3.2
	2.8

	6
	Зах зээлийн тэнцвэрүүд 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Мөнгөний тэнцвэр 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	Гүйлгээнд байгаа бэлэн мөнгө
	36.5
	54.9
	27.6
	5
	48.3
	17.3
	11
	
	
	
	
	
	

	
	
	Кассанд байгаа мөнгө 
	-74.2
	1375
	-73.7
	83.9
	142.1
	-43.5
	-26.9
	
	
	
	
	
	

	
	
	Банкнаас гадуурх мөнгө 
	36.4
	63.0
	19.3
	13.4
	54.6
	15.6
	8.2
	
	
	
	
	
	

	
	
	Мөнгө М1
	29.7
	50.8
	18.4
	8.5
	39
	13.9
	19.4
	
	
	
	
	
	

	
	
	Мөнгө М2
	32.9
	25.8
	32.5
	-1.7
	31.6
	17.6
	27.9
	
	
	
	
	
	

	
	
	Төсвийн тэнцвэр /ДНБ/
	7.3
	7.5
	7.8
	12.3
	10.6
	6.8
	4.0
	
	
	
	
	
	

	
	
	Гадаад худалдааны тэнцвэр              
	-547.1
	-297.3
	174.5
	-284.5
	6
	-24.8
	-6.7
	
	
	
	
	
	

	7
	Хөрөнгө оруулалт 
	47.1
	47.8
	33.4
	16.5
	22.9
	10.2
	9.2
	
	
	
	
	
	


Санал асуулгын дүнгээр тооцож гаргасан үнэлгээний матриц

	Шинжээчид
	Хүчин зүйлс

	М
	Х1
	Х2
	Х3
	Х4
	Х5
	Х6
	Х7
	Х8
	Х9
	Х10
	Х11
	Х12
	Х13
	Х14
	Х15
	Х16

	1
	8
	3
	7
	10
	6
	4
	9
	13
	15
	12
	11
	1
	14
	16
	2
	5

	2
	9
	5
	3
	10
	6
	8
	4
	16
	12
	13
	11
	1
	14
	15
	2
	7

	3
	12
	4
	5
	11
	1
	3
	7
	14
	13
	10
	9
	2
	15
	16
	6
	8

	4
	9
	7
	6
	8
	15
	5
	10
	13
	11
	12
	14
	3
	14
	4
	1
	2

	5
	9
	5
	4
	14
	7
	6
	13
	11
	10
	15
	12
	1
	8
	16
	3
	2

	6
	12
	4
	2
	9
	3
	10
	8
	13
	11
	14
	8
	1
	16
	15
	6
	5

	7
	12
	6
	5
	13
	3
	4
	14
	16
	8
	15
	9
	2
	10
	11
	7
	1

	8
	7
	4
	5
	8
	3
	10
	6
	15
	14
	9
	16
	1
	11
	13
	12
	2

	9
	13
	4
	11
	8
	6
	14
	12
	15
	10
	9
	8
	1
	4
	16
	5
	2

	10
	11
	3
	8
	12
	9
	5
	10
	13
	7
	16
	15
	2
	6
	14
	4
	1

	аij
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Эрэмблэл
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Энэхүү шинжилгээг социологийн судалгааны үндсэн арга зүйд тулгуурлан хийсэн болно. Монгол улсын үнэт цаасны зах зээлийг шинээр үүсч буй зах зээл гэж үзнэ. Шинээр үүсч буй үнэт цаасны зах зээ

	Хөрөнгө оруулалтын эх үүсвэрийн бүтэц  тэрбум төг.
	
	
	
	
	
	

	хөрөнгө оруулалтын эх үүсвэр 
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Нийт мөнгөн дүн 
	91.5
	135.2
	180.3
	210.1
	258.3
	284.7
	307.1
	329.3
	342.4
	406.9
	413
	  881.4
	 1 157.0

	хувиар 
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Улс орон нутгийн төсөв 
	14.40%
	6.2
	10.5
	13.9
	9.5
	12.1
	13.3
	13.4
	14.6
	13.8
	13.2
	22.8
	31.65082

	банкны зээл 
	9.8
	3.7
	4.4
	7.2
	4.3
	9.1
	8.1
	6.8
	6.7
	8.4
	8.47
	  11.9
	15.2

	Өөрийн хөрөнгө 
	29.1
	29.1
	22.2
	30.2
	29.3
	28.8
	19.5
	15.8
	15.6
	17.9
	19.3
	  26.5
	21.2

	Гадаад зээл тусламж 
	46.7
	60.9
	62.8
	48.2
	56.6
	49.6
	58.6
	63.9
	63.02
	59.1
	60.5
	  44.8
	  42.3


Үнэт цаасны


зах зээл





Хөрөнгө оруулалтын сан 


Үнэт цаас гаргах 


Үнэт цаас худалдах, хулдан авах 


Хөрөнгө оруулалтын зөвлөгөө өгөх 


Зээл олгох 


Бүртгэл тооцоо хийх 





Хувьцаат компани 


Үнэт цаас гаргах данс нээх 


Үнэт цаас худалдах 


Үнэт цаас худалдан авах 


Зээл авах 


Мэдээлэл өгөх, авах 





Санхүүгийн компани 


Үнэт цаас гаргах түүнийг 3-дагч этгээдэд ашигтайгаар баталгаажуулах 


Өөрийн үнэт цаасны гүйлгээ хийх


Зээл олгох 


Бусад 





Хөрөнгө оруулалтын сан


Үнэт цаас худалдан авах 


Үнэт цаас гаргах 


Чекийн сан 


Зээл олгох 


Бусад 





Үнэт цаасны компани 


Хөрөнгө оруулагч, харилцагчдад зуучлах 


Үнэт цаас худалдах, худалдан авах талаар захиалга хүлээн авч биелүүлэх  


Зөвлөгөө  өгөх 





Хөрөнгийн бирж 


Үнэт цаасны арилжаа 


Үнэт цаасны төлбөр тооцоо


Үнэт цаасны бүртгэл 


Хадгаламж 


Хяналт шалгалт мэдээл 





Хөрөнгийн зах зээлийн үнэт цааснууд:


Корпорацийн бонд


Энгийн хувьцаа


Давуу эрхтэй хувьцаа





Үүсмэл үнэт цааснууд:


Опцион


Фьючерс


Своп хэлцэл





Мөнгөний зах зээлийн үнэт цааснууд:


Хадгаламжийн сертеификат


Засгийн газрын үнэт цаас


Банкны акцкпт


Арилжааны бичиг








Үнэт цаас
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