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Ногдол ашгийн бодлого гэж юу вэ?
ногдол ашгийн бодлого гэж өнөө үед бэлэн мөнгөөð ногдол ашиг хүðтээх буюу 
иðээдүй үед нэмэгдñэн хэмжээтэй ногдол ашиг таðаах талааðх ñанхүүгийн 
бодлогыг хэлнэ.55 ногдол ашиг хүðтээх эñэх, хэð хэмжээтэй таðаах нь ихэвчлэн 
компанийн зоðиулагдаагүй (чөлөөт) ашиг (бэлэн мөнгөний хэтðэлт)-ийн 
хэмжээгээð тодоðхой лог дох бөгөөд уг компанийн уðт хугацаан дахь оðлогын 
хүчин чадлааñ шалтгаалдаг. Хэðэв илүүдэл бэлэн мөнгө байгаад түүнийг 
заðцуулах шааðдлагагүй бол компанийн удиðдлага тэðхүү оðлогын заðим 
хэñгийг буюу бүхэлд нь бэлэн мөнгө хэлбэðээð ногдол ашгийн зоðиулалтааð 
хувааðилах буюу хувьцаагаа эðгүүлэн авах хөтөлбөðийн хүðээнд өөðийн 
компанийн хувьцааг худалдаж авахааð шийдвэðлэдэг.

Хэðэв ӨХ56 (өнөөдðийн ханш, өнөөгийн цэвэð өðтөг, өнөөгийн үнэ цэнэ) эеðэг 
буñ байдалтай, өөðөөð хэлбэл төñлийн оðлого нь боñго ханшнааñ57 давñан 
бөгөөд хэтэðñэн бэлэн мөнгийг заðцуулах шааðдлагагүй бол ñанхүүгийн 
онол ёñооð удиðдлага нь бэлэн мөнгөний хэтðэлтийн тодоðхой хэñгийг буюу 
бүгдийг хувьцаа эзэмшигч наðт ногдол ашиг хэлбэðээð өгөх нь зүйтэй. Энэ 
бол еðөнхий тохиолдол боловч эñ хамааðах ч бий. Жишээлбэл, “өñөлттэй 
хувьцаа”-ны хувьцаа эзэмшигчид нь бэлэн мөнгөний хэтðэлтийн ихэнхийг 
компанийн иðээдүйн өñөлтийг хангахад зоðиулан дотооддоо хөðөнгө оðуу-
лахыг хүñдэг. Ингэж хувьцаа эзэмшигч наðт ногдол ашиг хувааðилахгүй 
тохиолдолд өñөлттэй компанийн удиðдлага нь өнөөгийн төñлийн хөðөнгө 
оðуулалтын дүнд иðээдүйд авах ногдол ашиг нь пðопоðционалиаð (шууд 
хамааðалтай) өñөж, өнөөгийн оðлого болон дотоод ñанхүүжилт хэвээð 
хадгалагдах болно гэдэгт найдаж байдаг.

Компанийн удиðдлага ногдол ашиг таðаах бол ямаð хэлбэðээð түгээхээ 
шийднэ. Еðөнхийдөө бэлэн мөнгө авах эñвэл хувьцаа буцаан худалдан авах 
хэлбэðтэй байна. ногдол ашиг бэлэн мөнгөөð таðаахад ногдол ашгийн татваð 
ногдуулдаг учðааñ оðлогоо үлдээх буюу хувьцааны хэлбэðийг ñонгодог 
компани олон байдаг. аль ч тохиолдолд компанийн байгаа хувьцааны үнэ 
цэнэ нэмэгдэх юм. ̄ үнтэй адилааð заðим компаниуд  гаðгаñан хувьцаанааñаа 
“ногдол ашиг” таðаадаг ч тохиолдол бий.

Санхүүгийн онолооð, ногдол ашиг хувааðилах эñэх аñуудлааð компанийн 
бизне ñийн үйл ажиллагааны төðлөөñ хамааðч компанийн удиðдлага нь 
хувьцаа эзэмшигч болон компанид ашигтай байхааð чухам аль хувилбаðыг 
ñонгохыг шийднэ. Еðөнхий дүðэм бол, өñөлттэй компанийн хувьд хэтэðñэн 
оðлогоо хадгалан үлдэх ба хувьцаа эзэмшигч нь үнэ цэнэтэй буюу хоёðдогч 
хувьцаатай компанийн хувьд ногдол ашиг хувааðилах заðчмыг баðимтлах 
нь зүйтэй.

55  Ногдол ашгийн бодлого-Dividend policy
56  NPV (Net Present Value)
57  Hurdle rate-англиаð
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Үзэл баримтлал
ногдол ашгийн бодлогын аñуудал нь захиðлууд болон ñанхүүгийн мэнеже-
ðүү дэд тодоðхой ñоðилтыг авч иðдэг. ßагаад вэ гэвэл, хөðөнгө оðуулагч 
болгон өнөөгийн бэлэн мөнгөний ногдол ашиг болон иðээдүйн хөðөнгийн 
өñөлтийн талааð өөð өөðийн үзэл бодолтой байдаг. түүнээñ гадна баñ нэгэн 
ташаа ойлголт бол нэгж хувьцааны үнэд ногдол ашгийн үзүүлэх нөлөөний хиð 
хэмжээний талааðх алдаðтай хэлц байдаг. Иймээñ ногдол ашгийн бодлогын 
энэхүү эñðэг тэñðэг мөн чанаðыг “ногдол ашгийн тааваð” гэж хүðтэл нэðлэñэн 
байдаг.
Компаниудад туñлах зоðилгооð  дүн шинжилгээ болон оновчтой бодлогын 
хувилбаð боловñðуулах янз бүðийн загваðуудыг хөгжүүлñэн боловч эдгээð 
ñуðгуулиудын  дунд нэгдмэл ойлголтод хүðч чадаагүй өдийг хүðгэжээ.
нэг ñуðгуульд нь Жэймñ Валтеð болон Мыðон Ãоðдон наðын хүмүүñ багтах 
бөгөөд тэд өнөөгийн бэлэн мөнгөний ногдол ашгийг иðээдүйн үндñэн 
хөðөнгийн өñөлтөөñ бага эðñдэлтэй гэж үздэг. тиймээñ тэд тогтмол ногдол 
ашиг төлж, тэгñэнээð хувьцааны зах зээлийн үнэд нөлөөлдөг компаниудад 
хөðөнгө оðуулах нь зүйтэй гэж зөвлөдөг. Модиглиани болон Милеð наðын 
хамðагддаг нөгөөх ñуðгууль нь иðээдүйн өñөлт болон бэлэн мөнгөний ногдол 
ашгийн хооðонд үнэндээ ñонголт хийх шааðдлагагүй гэж үздэг.

Ногдол ашгийн бодлогын ач холбогдол
ногдол ашиг хувааðилахад хөðөнгө оðуулагч болон компани аль аль 
нь эеðэгээð ханддаг. Хаðин ч ногдол ашиг хувааðиладаггүй компанийг 
хувьцааны үнэд нөлөөлнө гэж үзээд хөðөнгө оðуулагчид эñðэгээð үнэлдэг. 
ногдол ашгийн ач холбогдлыг үнэлдэг эдгээð хүмүүñ нь тогтмол ногдол ашиг 
хувааðилдаг компани нь хөðөнгө оðуулагчийн үл итгэх байдлыг бууðуулдаг 
бөгөөд жишээлбэл, компанийн оðлогын хоðогдуулалтын хувь хэмжээ (ke) 
бууðч, ингэñнээð зах зээлийн үнэ цэнийг нэмэгдүүлнэ гэж үздэг. Хаðин ч 
ногдол ашиг олгохгүй байх нь яг эñðэгээðээ үл итгэх байдлыг нэмэгдүүлдэг.
ногдол ашгийн ач холбогдолд чиглэñэн хоёð чухал загваðыг Валтеð, Ãоðдон 
наð ñанал болгоñон байдаг.

Валтерийн загвар
Валтеðийн загваð нь ногдол ашиг болон түүний хувьцааны үнэ цэнэд таðхах 
ач холбогдлыг хаðуулдаг.
Валтерийн загварт авч үздэг нөхцөлүүд гэвэл:

1. ¯лдээж авч үлдñэн оðлого нь компанийн хөðөнгө оðуулах цоðын ганц 
эх үүñвэð бөгөөд гадаад ñанхүүжилт огт байхгүй.

2. ¯ндñэн хөðөнгийн заðдал-ke ба хөðөнгө оðуулалтын өгөөж-r тогтмол 
байх. Өөðөөð хэлбэл, шинээð хөðөнгө оðуулалт хийх шийдвэð гаðñан 
ч бизнеñийн эðñдэл хэвээð байх.

3. Компанийн амьдðалын цикл хязгааðгүй, өөðөөð хэлбэл хаагдахгүй.
¯ндñэндээ ногдол ашиг хувааðилах, эñ хувааðилах тухай шийдвэð нь 
үлдээñэн оðлогооð хангалттай хөðөнгө оðуулалт хийх боломж байгаа 
эñэхээñ хамааðна. Өөðөөð хэлбэл, хөðөнгө оðуулалт болон ногдол 
ашгийн хооðондох хүчтэй хамааðлыг шийдвэð гаðгахдаа анхааðч 
үзнэ гэñэн үг.
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Валтеðийн загваðыг тэнцэтгэлээð илэðхийлбэл:
•	 Хэðэв r>ke бол компани тэг төлбөð хийх ба хөðөнгө оðуулна.
•	 Хэðэв r<ke бол компани 100% төлбөð хийх ба үлдээñэн оðлогооð 

хөðөнгө оðуулахгүй.
•	 Хэðэв r=ke бол компанийн хувьд ногдол ашиг болон хөðөнгө 

оðуулалтын хооðонд ялгаа байхгүй.

Шүүмжлэл. Энэхүү загваð нь хувьцааны зах зээлийн үнэ цэнэ болон 
ногдол ашгийн бодлогын уялдаа холбоог маш энгийн байдлааð хялбаðхан 
ойлгогдохооð тайлбаðлаñан боловч үнэндээ амьдðалд хэðэгжих боломж тун 
тааðуу юм. ¯үнд:

1. ¯лдээñэн оðлогооñ өөð ñанхүүгийн гадаад эх үүñвэð ашиглахгүй 
гэñэн нөхцөл нь компани цаашид хөðөнгө оðуулалт хийх тул бодит 
пðактикт үл хэðэгжинэ.

2. ¯зүүлэлтүүд болох r ба ke нь тогтмол байна гэдэг амьдðалд маш 
ховоð тохиолддог, учиð нь компанид хөðөнгө оðуулалт хийгдэх 
бүðт бизнеñийн эðñдэл өөðчлөгдөж байдаг.

Гордоны загвар
Мыðон Ãоðдон нь ногдол ашгийн ач холбогдлыг өндðөөð үнэлдэг бөгөөд 
байнга ногдол ашиг хувааðилах нь компанийн хувьцааны үнэд нөлөөлнө гэж 
үздэг.

Гордоны загварт өвч үздэг нөхцөлүүд гэвэл:

Ãоðдоны загваðын нөхцөлүүд нь Валтеðийнхтай адил төñтэй боловч нэмэлт 
хоёð нөхцөл ñанал болгоñон байдаг. ¯үнд:

1. Улиðаан баðих хувь хэмжээ b болон ХОӨ r хоёðын үðжвэð нь 
компанийн өñөлтийн хувь хэмжээ g болно.

2. ¯ХЗ ke нь тогтмол биш бөгөөд ӨХ-иаñ өндөð байна, өөðөөð хэлбэл 
ke>g.

Хөðөнгө оðуулагчид эðñдлийг үзэн яддаг бөгөөд ногдол ашгийн оðлого нь 
иðээдүйн хөðөнгийн өñөлтийн оðлогооñ илүү найдваðтай гэж үздэг. тийм 
учðааñ тэд иðээдүйн хөðөнгийн өñөлтийг эðñдэлтэй алхамд тооцдог. тэд 
иðээдүйн хөðөнгийн өñөлтийг компанийн оðлоготой хаðьцуулахад илүү 
өндөð хувиаð хоðогдуулалт хийхээð тооцож, үð дүнд нь хувьцааны үнэ цэнэ 
өндөð байна гэж үздэг. товчооð хэлбэл, хэðэв УбХ b өñвөл хоðогдуулалтын 
хувь58 илүү өндөð байх ёñтой гэж шааðдана.

тиймээñ энэ загваð нь төлбөðийн хувь хэмжээ (УбХ), ХОӨ, ¯ХЗ болон 
хувьцааны зах зээлийн үнийн хооðондын хамааðлыг хаðуулдаг.

Валтер болон Гордоны загварын дүгнэлт. Ãоðдоны ñанаа нь Валтеðийнхтай 
төñтэй учиð шүүмжлэл нь мөн адил ижил юм. Хоёул ногдол ашгийн бодлого 
болон компанийн зах зээлийн үнэ цэнийн хооðондох хамааðлыг ойлгомжтой 
тодоðхойлñон байна.

58  Discount rate-англиаð
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Үндсэн хөрөнгийн бүтцийн орлуулалтын онол ба ногдол ашиг
¯ндñэн хөðөнгийн оðлуулалтын онол59 (¯ХОО) нь хувьцаат компаниудын 
оðлого болон зах зээлийн үнэлгээ60, үндñэн хөðөнгийн бүтцийн61 хаðилцан 
хамааðлыг тодоðхойлдог. Уг онол нь дооðх энгийн нэгэн гипотезид 
үндэñлэгдñэн байдаг. ¯үнд:
Компанийн удиðдлага нь нэгж хувьцаанд оногдох оðлогыг (нХОО)62 
хамгийн өндөð (макñимум) байхааð бодож овжин аðга хэðэглэн үндñэн 
хөðөнгийн бүтэц бий болгоно. ¯үний үð дүнд бий болох өð-капиталын63 
динамик үзүүлэлтээñ хамааðч ногдол ашиг өгөх, эñ өгөхийг шийднэ. Хэðвээ 
хувьцаа эзэмшигч наðт бэлэн мөнгө хувааðилахааð шийдñэн бол компанийн 
удиðдлага нь одоо ногдол ашгааð уу, эñвэл хувьцаа эðгүүлэн худалдаж авах 
аðгааð уу гэдгийг шийднэ. Ãэвч ногдол ашгийн татваð нь ихэнхдээ үндñэн 
хөðөнгийн өñөлтийн хэмжээнээñ өндөð байдаг тул хөðөнгө оðуулагчид 
үндñэн хөðөнгийн өñөлтийг илүүд үзэх хандлагатай байдаг. Ãэлээ ч ¯ХОО-
ооñ хаðахад, заðим компаниудын хувьд хувьцаа эðгүүлэн худалдаж авах 
нь нХОО-ыг бууðуулахад хүðгэдэг. тиймээñ эдгээð компаниуд нь хувьцаа 
эðгүүлэн авах гэдгээñ илүүтэй ногдол ашгийг ñонгодог байна.
¯ХОО-ыг баðимталбал, өðгүй компаниуд эðгүүлэн худалдан авахыг зоðих 
бол хаðин өð-капиталын хаðьцаа ихтэй компаниуд ногдол ашгийг буюу 
хувьцаа эзэмшигч наðт бэлэн мөнгө таðаахыг ñонгох хэðэгтэй.
туðшлага дээð үндэñлэñэн ñудалгаанааñ үзэхэд, үнэлгээ доогууðтай болон 
ñанхүүгийн хаðаат байдал дээгүүðтэй, хязгааðлагдмал хөðөнгө оðуулалтын 
боломжтой болон ашиг ихтэй компаниуд хувьцаа эзэмшигчиддээ бэлэн 
мөнгө таðаах нь зүйтэй юм.
Дүгнэлт. ¯ХОО нь компанийн удиðдлагад ногдол ашгийн бодлогын 
талааð Валтеð болон Ãоðдоны загваðааñ илүү гаðын авлага болохуйц юм. 
Компанийн үнэлгээний үзүүлэлт нь ногдол ашгийн бодлогоо жолоодно гэдэг 
утга ñанаа агуулñан зүйл болон үйлчлэлийн уламжлалт даðааллыг мөн 
энэхүү онол уðвууллаа, эñðэгээð нь биш. Уг онол нь капиталын эðñдлийн 
үнэлгээ64 болон хоðогдуулалтын хувь65, хүлээгдэж буй өñөлтийн хувь66, 
хүлээгдэж буй инфляци зэðэг ‘үл үзэгдэх’ буюу ‘нууцлагдмал’ үзүүлэлтүүд 
агуулаагүй байна. ¯ð дагаваð нь: уг онолыг хоёðдмол утгагүйгээð67 шалгаж, 
туðшиж болно.

Ногдол ашгийн бодлогын үл хамаарал
Модиглиани болон Милеð наðын бодлогын ñуðгууль бол хөðөнгө оðуулагч 
ногдол ашиг болон үндñэн хөðөнгийн өñөлтийн хооðонд илүүд үзэх 
шааðдлагагүй гэж итгэдэг. тэд ногдол ашиг бол зах зээлийн үнэлгээнд 
үл хамааðах68 бөгөөд түүнийг тодоðхойлох гүй гэж үздэг. тиймээñ ногдол 
59  Capital structure substitution theory-англиар

60 Stock price-англиар
61 Capital structure-англиаð
62 Earnings-per-share (EPS)-англиаð
63 Debt-equity target-англиаð
64 Equity risk premium-англиаð
65 Discount rate-англиаð
66 Expected growth rate-англиаð  
67 Unambiguous way-англиаð
68 irrelevant-англиаð
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ашгийн хоёð хувилбаðын хооðонд хөðөнгө оðуулагчид ялгаагүй юм. Энэхүү 
хандлагатай холбоотой дооðх хоёð нөхцөлийг авч үздэг. ¯үнд:

1. Санхүүжилт болон хөðөнгө оðуулалтын талааðх шийдвэð нэгэнт 
гаðñан бол ногдол ашиг авах хэмжээнээñ хамааðан үл өөðчилнө.

2. Хэðэв хөðөнгө оðуулагч нь шилжүүлгийн заðдал гаðгахгүйгээð 
хувьцааг авах болон худалдах бөгөөд компани нь хөвөх заðдал 
гаðгахгүйгээð хувьцаа гаðгаж байвал үүнийг жинхэнэ хөðөнгийн зах 
зээл гэж нэðлэдэг.

¯л хамааðлын хандлагатай холбоотой үлдэгдлийн онол болон Модиглиани, 
Милеðийн хандлага гэñэн хоёð чухал онол байдаг.

Ногдол ашгийн үлдэгдлийн онол
Энэхүү онолд хаðгалзаж үздэг нэг нөхцөл бол гадаад ñанхүүжилтээð эðгэн 
хөðөнгө оðуулах боломжгүй, эñвэл ашигтай боломжинд хөðөнгө оðуулах 
нь хэтэðхий заðдалтай юм. Хэðэв компанид боломжийн хөðөнгө оðуулах 
боломж байвал ногдол ашгаа бууðуулах буюу огт өгөхгүйгээð үлдэгдэл 
оðлогооð хөðөнгө оðуулах нь зүйтэй. Ийм боломж байхгүй бол компани 
ногдол ашиг таðаах нь зүйтэй.
Хэðэв компани хөðөнгө оðуулалтыг ñанхүүжүүлэх зоðилгооð нэмэлт хувьцаа 
гаðгаж байгаа бол хөвөх заðдал байдаг учðааñ олон тооны хувьцаа гаðгах 
шааðдлагатай болдог. тиймээñ хөвөх заðдал нь ашгааñ хэðэглэх хэмжээг 
нэмэгдүүлэх учðааñ ногдол ашиг хувааðилах эñэх нь зоðьñон хөðөнгө 
оðуулалтыг ñанхүүжүүлñний даðаа үлдэх ашгааñ хамааðна. Энэхүү зоðьñон 
хөðөнгө оðуулалтыг ñанхүүжүүлээд хаягдñан ашгийн үлдэгдлийг ногдол 
ашиг гэдгийг үлдэгдлийн онол гэнэ.

¯лдэгдлийн шийдвэðийг 3 үе шаттай гаðгадаг. ¯үнд:
•	 бололцоот хөðөнгө оðуулалтын боломжийг үнэлж хөðөнгийн заðдлыг 

тогтоох.
•	 хөðөнгө оðуулалтад шааðдагдах ñанхүүгийн хөðөнгийн хэмжээг үнэлж 

оновчтой ñанхүүгийн хольцын69 ñууðьтай болох.
•	 үлдээñэн оðлогын заðдал<шинэ хувьцааны хөðөнгийн заðдал. 

Ингэñнээð үлдээñэн ашгийг хөðөнгө оðуулалтыг ñанхүүжүүлэхэд 
заðцуулна. Хэðэв ñанхүүжилт хийñний даðаа илүүдэл гаðвал ногдол 
ашиг хувааðилна.

Îнолын өргөтгөл
ногдол ашгийн бодлого хоёð зүйлээñ хүчтэй хамааðдаг. ¯үнд:

•	 компанид хөðөнгө оðуулалт хийх боломжтой байдал
•	 дотоодын хэðэгцээнд үлдээñэн болон боñгоñон ñангийн70 хэмжээ, 

улмааð бүх боломжит хөðөнгө оðуулалтыг ñанхүүжүүлñний даðаах 
ногдол ашиг хувааðилалт

ногдол ашгийн бодлого нь паññив учðааñ зах зээлийн үнэд нөлөөлөхгүй. 
ногдол ашиг мөн байнга хэлбэлзэж байдаг учиð нь жил бүð хөðөнгө 
оðуулалтын өөð өөð боломж байдаг. ̄ нэн хэðэгтээ энэ нь хөðөнгө оðуулагчдад 
огт хамаагүй юм, учиð нь тэðээð иðээдүйн хөðөнгийн өñөлтийн хэлбэðээð 
нөхөн төлбөðийн шим хүðтэх болно.
69  Finance mix-англиаð
70  Generated fund-англиаð
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Дүгнэлт. Компани хэдийгээð ногдол ашиг төлж байгаа ч хөðөнгө оðуулагчийн 
оðлого өñөх нь маðгаангүй юм. Учиð нь компани хэдийгээð заðим хөðөнгө 
оðуулалт хийñэн ч энэхүү ашигтай хөðөнгө оðуулалт нь хожмын өдөð хөðөнгө 
оðуулагчийн оðлогыг нэмэгдүүлэх болно. 

Модиглиани-Милерийн теорем
Модиглиани-Милеðийн теоðем нь үлдээñэн оðлогыг шинэ хөðөнгө оðуулалт 
болон бногдол ашиг гэж хуваах нь компанийн үнэлгээнд нөлөөлөхгүй гэж 
үздэг. Энэ нь хөðөнгө оðуулалтын загваð бөгөөд үð дүнд нь компанийн олох 
оðлого хувьцааны үнэд буюу зах зээлийн үнэлгээнд нөлөөлнө.

Энэхүү загваð дахь ногдол ашгийн үл хамааðал оðшин буй тул ногдол ашиг 
төлөх болон үлдээñэн оðлогооð хөðөнгө оðуулах эñэх нь хөðөнгө оðуулагчид 
огт ялгаагүй юм. Компани үлдээñэн оðлого буюу шинээð хувьцаа гаðгаж 
хөðөнгөө өñгөх замааð боломжуудаа ñанхүүжүүлдэг. ногдол ашигт төлñөн 
мөнгө нь эðгээд шинэ хувьцаа гаðгах замааð өñгөñөн шинэ хөðөнгөөð 
нөхөгдөж байдаг. Энэ нь компанийн үнэлгээнд эñðэгээð нөлөөлдөг. ногдол 
ашгийн улмааñ өññөн үнэлгээ нь шинэ хөðөнгийн өñөлтийн улмааñ бууðñан 
үнэлгээтэй баланñалдаг.

Ногдол ашиг тогтворжуулах бодлого
ногдол ашгийн үлдэгдлийн бодлогод илэðдэг ногдол ашгийн хэлбэлзэлтэй 
хаðьцуу лахад тогтвоðжуулах бодлогын ногдол ашгийн баталгаатай байдал 
нь мэдэгдэхүйц ялгаатай юм.71 тогтвоðжуулалтын бодлогын хувьд жилийн 
оðлогын тодоðхой хэñгийг улиðал тутам ногдол ашиг хэлбэðээð таðаадаг. 
Энэ бодлого нь хөðөнгө оðуулагчийн үл итгэх байдлыг үгүй хийж түүнийг 
оðлоготой байлгадаг.

Энэ бодлогыг баðимталдаг компаниуд нь илүүдэл бэлэн мөнгөөðөө хөðөнгө 
оðуулалт хийхээð эðж хайх буñ хаðин олñон оðлогоо илүүтэй хувьцаа 
эзэмшигчидтэйгээ хуваах эðмэлзэлтэй байдаг.

Гибрид ногдол ашгийн бодлого
Сүүлчийн энэхүү хандлага нь үлдэгдлийн болон тогтвоðжуулалтын бодлогыг 
хоñлуу лах явдал юм. Энэ хандлагыг хэðэглэñэн компани нь өð-хөðөнгийн 
хаðьцааг богино хугацааны гэхээñээ илүүтэй уðт хугацааны зоðилт болгох 
эðмэлзэлтэй байдаг. Өнөөгийн зах зээлд ногдол ашиг төлдөг компани 
нь ихэвчлэн энэ хандлагыг ашиг ла даг. Эдгээð компаниуд нь бизнеñийн 
мөчлөгийн хэлбэлзэлтэй байдаг бөгөөд еðөнхийдөө жилийн оðлогын 
хаðьцангуй бага хэмжээнд оногдох нэг хэñэг ногдол ашиг тогтоодог. Энэхүү 
ногдол ашиг дээð нэмээд жилийн эцñээð дүгнэñэн бодит илүүдэл оðлогод 
оногдох нэмэлт ногдол ашгийг тогтоож олгодог.

Монгол Улсын хуульд ногдол ашгийн талаар хэрхэн туссан бэ?
2011 оны 10 дугааð ñаðын 06-ны өдөð баталñан Монгол Улñын Компанийн 
тухай хуулийн шинэчилñэн найðуулгын тавдугааð бүлэгт Компанийн хувь 
нийлүүлñэн хөðөнгө, компанийн хувьцаа, буñад үнэт цааñны талааð туñгажээ. 
71  ногдол ашгийн бодлого-Dividend Policy, Investopedia http://www.investopedia.com/walkthrough/corporate-finance/5/dividends/policy.

aspx 
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¯үнд:
•	 30.1. тухайн компаниаñ хувьцаа эзэмшигчдэд эзэмшүүлñэн буюу 

гаðгаñан нийт давуу эðхийн болон энгийн хувьцааны нэðлэñэн үнийн 
дүнг компанийн хувь нийлүүлñэн хөðөнгө гэх бөгөөд компанийн хувь 
нийлүүлñэн хөðөнгөд тухайн компанийн заðлаñан болон эðгүүлэн 
худалдаж авñан халааñны хувьцаа хамааðахгүй.

•	 35.1. бүх төðлийн давуу эðхийн хувьцаа эзэмшигч нь даðаах эðх эдэлнэ: 
35.1.1. эðх бүхий байгууллагааñ тогтооñон давуу эðхийн хувьцааны 
ногдол ашгийг тэðгүүн ээлжид авах;
35.3. Компани нь давуу эðхийн хувьцааны ногдол ашгийг бүðэн төлñөн 
болон эðгүүлэн худалдаж авах үүðэг бүхий давуу эðхийн хувьцааг 
худалдаж авñны даðаа энгийн хувьцааг эðгүүлэн худалдаж авах, 
түүнд ногдол ашиг төлөх эðхтэй болно.

•	 46.7. ногдол ашгийг мөнгөн хэлбэðээð хувааðилах бөгөөд компанийн 
дүðэмд өөðөөð заагаагүй бол ногдол ашгийг бэлэн мөнгө болон эд 
хөðөнгийн, эñхүл компанийн болон буñад этгээдийн үнэт цааñны 
хэлбэðээð төлж болно.

•	 46.9. Давуу эðхийн хувьцаанд хувааðилах ногдол ашгийг туñгайлан 
байгуулñан ñангааñ олгож болно.

•	 47.3. Компани нь даðаах нөхцөлд давуу эðхийн хувьцаанд ногдол 
ашиг хувааðилна:

•	 47.3.1. ногдол ашиг төлñний даðаа компани нь төлбөðийн чадваðтай 
байх;

Эндээñ үзэхэд, манай оðонд хэðэгжиж буй уул ууðхайн мега төñлүүдэд 
Монгол Улñын Заñгийн газðын эзэмшиж буй хувьцаа нь давуу эðхийн 
хувьцааны хэлбэðтэй байж болох бөгөөд ингэñнээð ногдол ашгийг тэðгүүн 
ээлжид авах, ногдол ашгийг компанийн хувьцааны хэлбэðээð төлүүлэх, 
давуу эðхийн хувьцаанд хувааðилах ногдол ашгийг туñгайлан байгуулñан 
ñангааñ олгуулах зэðэг давуу талтай юм.
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