
Монгол Улсын Гадаадын Шууд Хөрөнгө 
Оруулалтын орох урсгалд нөлөөлөх хүчин зүйл

Монгол улсад банк тогтолцоо үүсэн хөгжсөний 100 жилийн ойд 

зориулан бүтээв.
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Агуулга

Удиртгал

Нөхцөл байдлын шинжилгээ

Судалгааны онол, арга зүй

Шинжилгээний хэсэг

Дүгнэлт, санал зөвлөмж

Судлагдсан байдал

Гадаадын

Шууд Хөрөнгө

Оруулалт
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Таамаглал 1: ГШХО-д орох урсгалд нөлөөлөгч хүчин зүйлс уул уурхайн болон уул уурхайн бус салбарт

ялгаатай байдаг.

Таамаглал 2: Монгол улсын улс төрийн тогтворгүй байдал, татварын дарамт нэмэгдэх нь ГШХО-г түлхэгч

хүчин зүйл болдог бол тухайн улсын ДНБ, мөнгөний бодлогын чөлөөт байдал нь татагч хүчин зүйл болно.

Удиртгал
Судлагдсан 

байдал

Нөхцөл байдлын 

шинжилгээ 

Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж
Онол, арга зүй

Технологийн дэвшил, мэдлэг 

туршлага

Дотоодын эдийн засгийг дэмжих 

санхүүгийн зах зээлийн өрсөлдөх 

чадварыг сайжруулах

Хөрөнгө оуулалтыг нэмэгдүүлэх

Эх үүсвэр

Эдийн засгийн салбар

1993: “Гадаадын хөрөнгө оруулалтын тухай хууль” 

1991 – 0.47%

2019 – 17.5%

Гадаадын шууд 

хөрөнгө 

оруулалт
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ГШХО

Монгол улсын ДНБ

ХО улсын ДНБ

Улс хоорондын зай

Бодит үйлчилж буй ханш

Инфляцын зөрүү

ЗГ-ын зардлын ДНБ-д эзлэх хувь

Эдийн засгийн ЭЧБ

Бизнесийн ЭЧБ

Мөнгөний ЭЧБ

Хөрөнгө оруулалтын ЭЧБ

Татварын ачаалал

Даяаршил

Улс төрийн тогтвортой байдал

Авлигын төсөөлөл

Markusen (1995) ГШХО-ын тухайн улсын эдийн засгийн хэмжээ, газарзүйн зай, соёлын ижил

төстөй байдал, байгууллагын чанар, худалдааны гэрээ зэрэг бусад хувьсагчдын нөлөөг авч үзсэн.

Нejazi, Pauly (2003) ГШХО-ын өсөлт нь капитал хуримтлалыг нэмэгдүүлдэг.

Мaylis, Thierry (2005) ГХШО-д зайны нөлөөлөл цаг хугацаа өнгөрөх тусам сөргөөр нөлөөлж,

либералчлалын түвшин нэмэгдэж орон зайн нөлөө багасаж байна

Bikash (20019) Инфляцын түвшин, бодит хүү, ДНБ, нэг хүнд ногдох орлого зэрэг нь ГШХО-г

татах гол хүчин зүйл юм.

Оюунбадам (2014) Зах зээлийн өсөлтийн хурд, газарзүйн ойр байдал, түүхий эдийн үнэ нь ГШХО-г

тодорхойлох хүчин зүйлс

Мөнхцэцэг, Гантөмөр (2013) валютын ханш, бодит ДНБ, байгалийн баялаг зэрэг нь ГШХО-д

нөлөөтэй аж.

Habib, Zurawicki (2002), Benassy, Coupet (2007), Gani (2007) Авлига нь ГШХО-ын орох урсгалд

сөрөг нөлөөтэй, Bellos, Subasa (2012) эерэг нөлөөтэй гэж үзсэн.

Hefeker (2007) Төрийн тогтвортой байдал, хүнд суртлын индекс, дотоод болон гадаад зөрчил

ГШХО-ын орох урсгалд нөлөөтэй.

Biglaiser (2010), Hattari (2008) Ардчилсан институцыг сайжруулах нь ГШХО-д эерэг нөлөөтэй.

Gangi (2012), Kurul (2017), Hossain (2017) Засаглалын үзүүлэлтүүд ГШХО-ын орох урсгалд

нөлөөтэй.

Busse (2007), Mengistu (2011) Улс төрийн тогтвортой байдал, бизнесийн таатай орчин ГШХО-ыг

татагч хүчин зүйл болно.

Удиртгал
Судлагдсан 

байдал

Нөхцөл байдлын 

шинжилгээ 

Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж
Онол, арга зүй
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ГШХО-ын ДНБ-д эзлэх хувь

2011 (max) уул уурхай, түүхий эд

2016 ХО-ын итгэл суларсан

ГШХО-ын орох урсгал /салбар/

2010-2013 Оюу толгой 

2014  далд уурхайн ХО зогссон

2017 дахин ХО өссөн

2021 эрүүл мэндийн салбар 

Урсгал дансны алдагдал

2012 (max) То.Тө импорт

2021 импортын өсөлт

Санхүүгийн дансны тэнцэл

2017, 2019 (ашиг) уул уурхай

2011, 2012 (ашиг)

Төлбөрийн тэнцэл,урсгал дансны ДНБ-д эзлэх хувь Санхүүгийн дансны бүрэлдэхүүн

ГШХО-ын орох урсгалын ДНБ-д эзлэх хувь ГШХО-ын орох урсгалын ДНБ-д эзлэх хувь 

Нөхцөл байдлын 

шинжилгээ 

Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж
Онол, арга зүй

Эх сурвалж: Монголбанк



Нидерланд

17 тэрбум ам.доллар

№1

БНХАУ

3.4 тэрбум ам.доллар

№2

Сингапур

2.5 тэрбум ам.доллар

№4

Америкийн Нэгдсэн Улс

1.6 тэрбум ам.доллар

№5

Люксембург

3 тэрбум ам.доллар

№3

ГШХО орох урсгал, 

сая ам.доллар

2011-2022 ОНЫ ХООРОНД МОНГОЛ УЛСАД ОРСОН

ХӨРӨНГӨ ОРУУЛАЛТЫН ОРОХ УРСГАЛ,

Уул уурхайн салбарт тогтмол хөрөнгө оруулагч улсаар

Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж



Белги

251 сая ам.доллар

№1

Франц

204 сая ам.доллар

№2

Итали

62 сая ам.доллар

№3

Австри

46 сая ам.доллар

№5

Тайланд

26 сая ам.доллар

№4

ГШХО орох урсгал, 

сая ам.доллар

2011-2022 ОНЫ ХООРОНД МОНГОЛ УЛСАД ОРСОН

ХӨРӨНГӨ ОРУУЛАЛТЫН ОРОХ УРСГАЛ,

Уул уурхайн бус салбарт хөрөнгө оруулагч улсаар

Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж
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Гравитацын загвар

Пүүл ХБКА

Монгол улсад хөрөнгө оруулалт хийсэн улсыг сонгоход түүвэр

сонголтын гажуудал үүсэх бөгөөд Хекманы 1979 онд боловсруулсан

аргачлалын дагуу засварлана.

1-р алхам

Пробит регресс
𝑃𝑖 = 𝛾𝑍𝑖 + 𝑢𝑖

Хекманы 2 алхамт арга зүй

Хөрөнгө оруулах хандлагад

нөлөөлж буй хүчин зүйлсийг

тодорхойлох бөгөөд урвуу

Мильсийн харьцаа (𝝀) олно.

2-р алхам

Үндсэн загвар log 𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 = 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝛽𝜆𝜆𝑖 + 𝜀𝑖𝑡

Урвуу Мильсийн харьцааг

нэмэлт хувьсагч байдлаар

үндсэн тэгшитгэлд оруулан

үнэлгээ хийнэ.

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 - ГШХО орох урсгал

𝑋𝑖𝑡 - Нөлөөлөгч хүчин зүйлс

𝑃𝑖 - Хөрөнгө оруулагч улс: 1, бусад: 0

𝑋𝑖𝑡 - Нөлөөлөгч хүчин зүйлс

𝐹𝐷𝐼𝑖𝑗 = 𝐶
𝐺𝐷𝑃𝑖𝐺𝐷𝑃𝑗

𝐷𝐼𝑆𝑖𝑗

Үндсэн загвар 𝐹𝐷𝐼𝑖𝑗 - i болон j улсын ГШХО-ын

урсгал

𝐺𝐷𝑃𝑖 - i эдийн засгийн хэмжээ 𝑖

𝐺𝐷𝑃𝑗 - j эдийн засгийн хэмжээ 𝑗

𝐷𝐼𝑆𝑖𝑗 - i болон j улсын хоорондын

зай

C – тогтмол 

ГШХО-ын урсгал нь хөрөнгө

оруулагч болон хүлээн авагч

улсуудын эдийн засгийн хэмжээ

болон хоорондын зайнаас

хамаардаг гэсэн санааг

илэрхийлдэг.

Үндсэн загвар

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋𝑖𝑡 +⋯+ 𝛽𝑛𝑋𝑖𝑡 + 𝜈𝑖𝑡

𝑌𝑖𝑡 - i-р төлөвийн t үеийн

хамааран хувьсагч

𝑋𝑖𝑡- i-р төлөвийн t үеийн

үл хамааран хувьсагч

𝑣𝑖𝑡- тэгшитгэлийн алдаа

Панел өгөгдлийн хувьд ХБКА-ыг

ашигладаг бөгөөд ердийн ХБКА

шалгууруудыг хангасан байх

шаардлагатай.

Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж
Онол, арга зүй
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ХАА 62.2 1.8 5.4 4.8 0.4 17.4 6.9 1.1 0.1 37.8 

Уул уурхай 0.7 62.7 1.0 14.4 1.6 1.7 0.7 8.8 8.6 37.3 

Үйлдвэрлэл 5.8 0.1 66.7 13.9 2.2 7.4 1.6 1.5 0.7 33.3 

Санхүү 3.3 15.4 15.9 58.1 0.9 4.4 0.8 0.3 0.8 41.9 

Барилга 0.3 3.0 5.4 2.3 56.4 20.8 0.5 4.4 6.9 43.6 

Худалдаа 12.5 2.0 4.9 6.4 3.6 60.8 5.5 3.9 0.4 39.2 

Үл хөдлөх 11.3 0.8 2.9 2.5 3.0 11.0 59.3 6.7 2.4 40.7 

Үйлчилгээ 0.4 4.6 0.9 0.4 7.9 2.0 9.1 70.8 3.9 29.2 

Бусад 1.2 10.4 0.7 2.5 7.2 0.2 4.1 5.7 68.0 32.0 

Бусдад үзүүлэх нөлөө 35.6 38.0 37.1 47.2 26.8 65.1 29.2 32.4 23.9 37.2 

Нийт нөлөө 97.7 100.6 103.8 105.2 83.2 125.9 88.5 103.2 91.9 41% 

 

яс яс

Салбарууд дахь ГШХО-ын харилцан хамаарал (Diebold & Yilmaz)

Гүйцэтгэлийн индекс /дундаж/ Гүйцэтгэлийн индекс (2023) 
𝑰𝑵𝑫𝒊 =

Τ𝑭𝑫𝑰𝒊 𝑭𝑫𝑰𝒘
Τ𝑮𝑫𝑷𝒊 𝑮𝑫𝑷𝒘

2023 он

1 < 2.81 УУС байгалийн баялаг их, ашиг олох боломжтой

1 = 0.9 Худалдаа, санхүүгийн салбарын ГШХО нийцтэй

1 > 0.03  ХАА, үйлдвэрлэлийн салбарт ГШХО маш бага 

• Уул уурхайн бус салбаруудад ГШХО татах эрх зүйн болон

технологийн орчин бүрдсэн эсэх, ур чадвартай мэргэжилтэн болон

дэд бүтэц, нөөц, боломжууд хангагдсан эсэхийг шинжилж, ГШХО

татах нөхцөлийг бүрдүүлэх шаардлагатай байна

• Тухайн салбарын ГШХО нь бусад салбаруудын ГШХО-д хамгийн

их дам нөлөө (spillover effect)-тэй салбарууд нь худалдаа болон

санхүүгийн салбарууд байна.

• Уул уурхайн салбарын ГШХО-ын бусад салбарт үзүүлэх нөлөө

харьцангуй бага (38 хувь) байна. Тус салбарын ГШХО-аас хамгийн

их дам нөлөө (15.4) хүртэж буй салбар нь санхүүгийн салбар аж.

• Барилга, санхүү болон үл хөдлөхийн салбар ГШХО-ын бусад

салбарын ГШХО-д үзүүлэх дам нөлөө өндөр байгаа бөгөөд ихэнх

нөлөө нь уул уурхай, худалдааны салбарт шингэж байна.

Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж

Эх сурвалж: Судлаачийн тооцоолол



Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж

яя

Индекс харьцаИндекс харьца
Индекс харьцаанууд

Улс төрийн тогтвортой байдал

Мөнгөний бодлогын чөлөөт

байдлын харьцаа

Татварын дарамтын харьцаа

Засгийн газрын зардлын харьцаа

Хөрөнгө оруулалтын чөлөөт

байдлын харьцаа

Эдийн засгийн чөлөөт байдлын

харьцаа

Бизнесийн чөлөөт байдлын

харьцаа

Авлигын харьцаа

Ерөнхий Уул уурхайн Уул уурхайн бус

я

Улс

хоорондын зай

-0.47

-1.55

3

Монгол улсын

ДНБ

-1.6

-1.1

-3.36

Хөрөнгө

оруулагч улсын

ДНБ

0.83

1.9

-0.009

я

Инфляцын

зөрүү

-0.08

-0.056

-0.07

Бодит валютын

ханш

0.088

0.05

0.06

Хиллэдэг эсэх

6.72

3.98

Нэмэлт хувьсагчуудГравитацын загвар



Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж

я

Индекс харьцаИндекс харьца

Ерөнхий Уул уурхайн Уул уурхайн бус

Индекс харьцаанууд

Улс төрийн

тогтвортой

байдал

Мөнгөний

бодлогын чөлөөт

байдлын харьцаа

Татварын

дарамтын

харьцаа

-0.25

-1.16

-3.17

-0.21

-2.12

-9.14

-5.80

-6.31

Хөрөнгө

оруулалтын чөлөөт

байдлын харьцаа

Эдийн засгийн

чөлөөт байдлын

харьцаа

-4.35

-1.53

-1.06

1.50

NA

NA

Засгийн газрын

зардлын харьцаа

7.06

4.20

NA

Авлигын харьцаа

NA

NA

3.68

NA

1.49

-1.13

Бизнесийн чөлөөт

байдлын харьцаа

-0.6



я

я

Уул уурхайн бус салбарын ГШХО-ын орох урсгал

Хувьсагчид Тэмдэглэгээ Коеффициент t-statistic

Урвуу Миллийн харьцаа IMR 0.6*** 5.4

Мөнгөний нийлүүлэлт LOG(M2) -0.41*** -3.1

Капиталын элэгдэл DELTA 1.7** 3.23

Дундаж цалингийн 

харьцаа
WAGE_RATIO 0.05** 2.51

Татварын ачааллын 

харьцаа
TAX_RATIO 0.01*** 1.48

Бодит валютын ханш REER 1.26*** 3.1

ЗГ-ын зардлын харьцаа GE_RATIO -0.63*** -3.91

Тэмдэглэл: ***- 99 хувийн итгэх түвшин, **- 95 хувийн итгэх түвшин, *- 90 хувийн 

итгэх түвшин

Эх сурвалж: Судлаачийн тооцоолол

Уул уурхайн бус салбарын ГШХО-д нөлөөлөгч хүчин зүйлийн шинжилгээ

FDI = 𝟎. 𝟔𝑰𝑴𝑹− 𝟎. 𝟒𝟏 𝐥𝐨𝐠 𝒎𝟐 + 𝟏. 𝟕𝒅𝒆𝒍𝒕𝒂 + 𝟎. 𝟎𝟓𝒘𝒂𝒈𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐 + 𝟎. 𝟎𝟏𝒕𝒂𝒙𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐 + 𝟏. 𝟐𝟔𝒓𝒆𝒆𝒓 − 𝟎. 𝟔𝟑𝑮𝑬𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐

Уул уурхайн бус салбарт гадаадын шууд хөрөнгө

оруулалт татахад нөлөөлөх хүчин зүйлс:

• Капитал ашиглалтын хугацаа урт байх нь хөрөнгө

оруулах сэдлийг нэмэгдүүлнэ.

• Хөдөлмөрийн зардал хямд байснаар

үйлдвэрлэлийн зардал буурах, ашгаа нэмэгдүүлэх

боломжийг бүрдүүлнэ.

• Татварын дарамтаас зайлсхийх хандлагатай

хөрөнгө оруулагч нар татвар багатай улс руу

хөрөнгө оруулалт хийхийг эрмэлзэх болно.

• Бодит валютын ханш өсөх үед экспорт буурч,

импорт нэмэгдэх ба үйлдвэрлэлийн орцоо

импортолж буй ААН – ийн хувьд үйлдвэрлэлийн

зардал буурна.

Эмпирик 

шинжилгээ

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж
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Завсрын хэрэглээ
Эцсийн 

хэрэглээ

Нийт 

хэрэглээХАА
Уул 

уурхай

Үйлдвэрлэ

л
Барилга Худалдаа

Үйлчилгэ

э
Санхүү Үл хөдлөх Бусад C

З
а

в
с
р

ы
н

 о
р

ц

ХАА 472.8 3.7 2893.1 5.7 0.2 12.9 0.1 0.0 40.2 3428.7 3158.5 6587.1

Уул уурхай 4.6 1232.6 117.7 144.8 12.2 20.4 2.5 0.9 293.2 1828.7 17004.2 18832.9

Үйлдвэрлэл 116.7 342.0 929.6 627.3 72.6 216.8 22.0 2.6 339.6 2669.2 6856.5 9525.7

Барилга 107.4 830.8 7.8 505.1 40.3 113.3 53.8 417.7 51.5 2127.7 4839.9 6967.6

Худалдаа 170.2 509.1 679.8 522.2 145.9 236.1 19.8 5.2 440.2 2728.7 3382.2 6110.8

Үйлчилгээ 130.5 463.2 113.8 236.7 188.2 677.9 188.4 12.3 316.3 2327.2 7782.3 10109.5

Санхүү 294.2 303.2 98.1 376.0 146.3 157.3 89.1 4.7 117.2 1586.1 756.4 2342.4

Үл хөдлөх 9.6 98.9 40.0 8.8 185.0 160.4 78.2 11.1 80.0 671.9 1806.1 2478.1

Бусад 173.1 1210.4 314.5 473.7 642.0 672.6 88.6 17.3 1570.4 5162.6 4146.2 9308.8

Завсрын 

хэрэглээ
1478.9 4993.9 5194.4 2900.4 1432.8 2267.7 542.3 471.8 3248.5 22530.7 49732.3 72263.0

Нийт хэрэглээ 2213.5 9242.8 6850.6 5638.7 2466.7 4504.5 780.9 529.7 6210.4 38437.9 61041.2 99479.1

Н
эм

эг
д

эл
 

ө
р

т
ө

г Нэмэгдэл 

өртөг
4373.6 9590.1 2675.1 1328.9 3644.1 5605.0 1561.5 1948.3 3098.5 33825.1

Үйлдвэрлэлт 6587.1 18832.9 9525.7 6967.6 6110.8 10109.5 2342.4 2478.1 9308.8 72263.0

Дундаж цалингийн өсөлт < ХО улсын дундаж цалингийн өсөлт       Цалингийн харьцаа өснө

Цалингийн харьцаа 1 нэгж өсөлт:    

ГШХО/нийт ГШХО 5.1% өснө        үйлдвэрлэлийн салбарыг дэмжих        бусад салбарыг 54% ДНБ 1.8% ХАА 2.46%

Нийт үйлдвэрлэл:

Уул уурхай 9.2 Санхүү 2.3, үл

хөдлөх 2.5

Завсрын орц:

Уул уурхай 9.2

ХАА 3.74

Эцсийн хэрэглээнд:

ХАА 3.4 Үл хөдлөх 0.67

Эцсийн болон нийт хэрэглээ

хамгийн өндөртэй салбар нь уул

уурхайн салбар ч 18.8 их

наядын 90.2 хувь нь

экспортоор гадагшилдаг байна.

Мөн завсрын хэрэглээ их буюу

67.4 хувийг уул уурхайн салбар

өөрөө орц болгон ашигладаг.

2019 оны салбар хоорондын тэнцэл, 9 салбараар /их наяд төгрөг/

Эх сурвалж: Судлаачийн тооцоолол, ҮСХ
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2011-2022 оны нийт ГШХО-

ын 72.4 хувийг уул уурхайн

салбарын хөрөнгө оруулалт

дангаараа бүрдүүлж байна.

Гэвч тус салбарын бусад

салбаруудад орох ГШХО-

ын урсгалд нөлөөлөх дам

нөлөөний индекс 38 буюу

дам нөлөө ихтэй

салбаруудтай харьцуулахад

бага байгаа юм.

Иймд уул уурхайн бус дам

нөлөө өндөртэй

салбаруудад ГШХО татах

эрх зүй, техологийн таатай

орчныг бүрдүүлэх

шаардлагатай байна. Энэ

нь Монгол улсын эдийн

засгийг солонгоруулах бас

нэгэн хөдөлгөгч хүч болох

юм.

Уул уурхайн бус салбарын

ГШХО-ын орох урсгалд

нөлөөлөгч хүчин зүйлийн загвар

болон 2019 оны салбар

хоорондын тэнцлийг ашиглан

шинжлэхэд манай улсын дундаж

цалингийн бууралт нь хямд

хөдөлмөр хайсан хөрөнгө

оруулагчдыг нэмэгдүүлэх замаар

ГШХО-г өсөгдөг.

Тухайлбал, уул уурхайн бус

салбар, тэр дундаа шууд буцах

нөлөө хамгийн өндөр

үйлдвэрлэлийн салбарын ГШХО-

ын нийт ГШХО-д эзлэх хувь 5.1

хувиар нэмэгдэхэд ДНБ 1.8

хувиар, үйлдвэрлэлийн болон

ХАА-н салбарын өсөлт хамгийн

ихээр буюу 5.2 болон 2.5 хувиар

тус тус өсгөхөөр байна.

Улс хоорондын зай холдох тусам УУБС-ын

ГШХО нэмэгдэх хандлагатай байгаа бол

УУС-ын ХО-д сөрөг нөлөөтэй байна.

Тухайн улсын ДНБ нь УУС-ын ХО-д эерэг

нөлөөтэй ч УУБС-ын хувьд ач

холбогдолгүй гарсан.

Хөрөнгө оруулагчид богино хугацаанд

нэрлэсэн хувьсагчийг харгалзан хөрөнгө

оруулалтын шийдвэр гаргах хандлагатай

байдаг ба хөрөнгө оруулагч улсын

цагаачлалын хориг, татварын дарамт

болон ЗГ-ын зардал нь мөн манай улсад

хөрөнгө оруулах шийдвэрт нөлөөлөгч хүчин

зүйл болох аж.

УУБС-т ГШХО-г татахын тулд капитал

элэгдлийн хугацааг , дундаж цалингийн

түвшинг , татварын ачааллыг зэргийг

анхааран ажиллах шаардлагатай. Мөн

өгөөжийн түвшинг өндөр байлган мөнгөний

нийлүүлэлтийг , богино хугацаанд эрэлтийг

дэмжин, эдийн засгийг тэлэх нь ГШХО-г

татах хүчин зүйл болно.

Дүгнэлт, санал 

зөвлөмж
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