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А SURVEY OF THE FACTORS INFLUENCING INDIVIDUAL 
INVESTORS’ INVESTMENT DECISION MAKING IN THE 

MONGALIAN CAPITAL MARKET
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Abstract: This study analyzed and evaluated the influence of various factors on 
individual investment decision-making, including personal, socio-economic, market, 
financial, and accounting information, as well as company operations and characteristics. 
The factors affecting individual investments were selected from indicators studied 
in similar research, with significant overlap, and primary data was collected and 
processed using research methods. The findings indicate that financial and accounting 
information plays a predominant role in shaping individual investment decisions.
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ХУВЬ ХҮНИЙ ХӨРӨНГӨ ОРУУЛАЛТЫН ШИЙДВЭР
 ГАРГАЛТАД НӨЛӨӨЛӨХ ХҮЧИН ЗҮЙЛСИЙН 

ШИНЖИЛГЭЭ

Хураангуй: Энэхүү судалгааны ажлаар хувь хүний хөрөнгө оруулалтын шийдвэр 
гаргалтад хувь хүний, нийгэм эдийн засгийн, зах зээлийн, санхүү, бүртгэлийн 
мэдээлэл, компанийн үйл ажиллагаа, онцлог зэрэг хүчин зүйлийн үзүүлэх 
нөлөөллийг шинжилж, үнэлгээ өгсөн. Хувь хүний хөрөнгө оруулалтад нөлөөлөх 
хүчин зүйлсийг ижил төстэй судалгааны ажлуудад судлагдсан үзүүлэлтүүдээс 
илүү олон давхцалтай байсныг сонгон анхдагч мэдээллийг судалгааны аргаар 
цуглуулж, боловсруулсан. Судалгааны үр дүнгээс харахад хувь хүний хөрөнгө 
оруулалтын шийдвэр гаргалтад санхүү, бүртгэлийн мэдээлэл голлох үр нөлөөтэй 
гэж үзэж болохоор байна.

Түлхүүр үгс: хувийн үзэл бодол, бүртгэлийн мэдээлэл, зөвлөмж, хувийн 
санхүүгийн хэрэгцээ
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I. ОРШИЛ

Монгол улс зах зээлийн эдийн засагт шилжин, бага, их хувьчлалын үр дүнд хөрөнгө 
эзэмших эрхийн асуудал чөлөөтэй болоод 30 гаруй жил болж байгаа ч 2004 оноос л 
олон нийт хөрөнгийн зах зээлийн үндсэн үзүүлэлтийн талаарх нээлттэй мэдээллийг авах 
боломжтой болсон. Хөрөнгө оруулалт гэдэг нь ашиг олох, хөрөнгөө өсгөх зорилгоор 
тодорхой нэг хөрөнгөд мөнгөө байршуулахыг хэлдэг. Хөрөнгө оруулагчид зорилгодоо 
хүрч хөрөнгийнхөө үнэ цэнийг өсгөн, ашиг олох боломжтой байдаг ч хөрөнгө оруулалт 
нь ашиггүй болж, хөрөнгө нь үнэ цэнээ алдах тохиолдол ч цөөнгүй бий (Монгол 
банк). Иймд хөрөнгийн зах зээлийн голлох тоглогчид болон санхүүгийн шинжээчид 
хөрөнгө оруулалтын шийдвэрийг гаргахдаа зах зээлийн суурь шинжилгээ, техникийн 
шинжилгээ болон хувийн дүгнэлтдээ тулгуурладаг. 
Хөрөнгө оруулагч хэдий мэдээлэл, судалгаатай, хөрөнгө оруулалтынхаа талаар тодорхой 
нарийн шинжилсэн байсан ч ирээдүйн алдагдлаас айж, заримдаа рационал бус үйлдэл 
гаргах тохиолдол гарч байдаг (Adhikari, 2020). Сэтгэл зүйн эдийн засагчдын үзэж 
байгаагаар шийдвэр гаргах нөхцөл байдал төвөгтэй, тодорхой бус байх үед рационал 
бус шийдвэр гаргах хандлагатай болдог байна. Хувь хөрөнгө оруулагчдын энэхүү 
өөр өөр зан төлөв нь хөрөнгө оруулагчдын рационал байдалд нөлөөлдөг олон янзын 
хүчин зүйлээс шалтгаалдаг тул хөрөнгө оруулалтын шийдвэр гаргалтад нөлөөлөх хүчин 
зүйлсийг тодорхойлж, үнэлэх хэрэгтэй болж байгаа юм. 

Хувь хөрөнгө оруулагч гэдэг нь өөрийн нэр дээр   данс нээлгэж, сонирхож буй 
үнэт цаасаа брокеруудаар дамжуулан хамгийн ашигтай үнээр худалдан авдаг хүнийг 
хэлнэ (Хөрөнгийн бирж, 2014). Харин хувь хүний хөрөнгө оруулалтын зан төлөв нь 
өөрийн нэрийн дансаар үнийн дүн багатай үнэт цаас худалдан авах шийдвэр гаргалттай 
холбогддог (Shiundu, 2009).  
Санхүүгийн уламжлалт онолын үүднээс авч үзэх юм бол хөрөнгө оруулагч хөрөнгө 
баялгаа хамгийн их байлгах санхүүгийн суурь зарчмын дагуу эрсдэл ашгийн харьцаанд 
тулгуурлан хөрөнгө оруулалтын стратегиа тодорхойлдог. Гэвч бодит байдал дээр 
хөрөнгө оруулагчдын эрсдэлийг хүлээн авах түвшин харилцан адилгүй байдаг нь 
хөрөнгө оруулагчийн эрсдэлд хандах хандлага, хувийн санхүүгийн хэрэгцээ, эдийн 
засгийн нөхцөл байдал, зах зээлийн бүтэц, компанийн үйл ажиллагаа, онцлог зэрэг 
хүчин зүйлсээс шалтгаалж байдаг. Үүнтэй холбоотой хөрөнгө оруулалтын шийдвэр 
гаргалтад нөлөөлөх хүчин зүйлсийн талаарх сүүлийн үеийн судалгаанууд илүү сэтгэл 
зүйн болон сэтгэл хөдлөлийн буюу бүхэлдээ зан төлөвийн тодорхой нөлөөллийн талаар 
судлагдах болсон байна.  

Энэхүү судалгааны ажлаар хувь хүний хөрөнгө оруулалтын шийдвэр гаргалтад хамгийн 
их нөлөөлж болохуйц хүчин зүйлс болох хувь хүний үзэл бодол, хандлага, нийгэм эдийн 
засгийн, зах зээлийн, санхүү, бүртгэлийн мэдээлэл болон бусдын санал зөвлөмж, 
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компанийн үйл ажиллагаа, онцлог зэрэг хүчин зүйлс хэрхэн нөлөөлж байгаа талаар 
анкетын асуулга боловсруулан 101 (түүврийн хэмжээг олох аргаар тооцсон) хувь 
хөрөнгө оруулагчдаас авсан судалгааны үр дүнд хувь хөрөнгө оруулагчдын хөрөнгө 
оруулалтын шийдвэр гаргалтад нөлөөлөх хүчин зүйлсийг үнэлж, дүгнэлээ.

Судалгааны ажлын хоёрдугаар хэсэгт хувь хүний хөрөнгө оруулалтын шийдвэр 
гаргалтад нөлөөлөх хүчин зүйлсийн талаар судлагдсан байдал, дараагийн хэсэгт 
судалгааны арга зүйн талаар авч үзнэ. Дөрөвдүгээр хэсэгт судалгааны асуулгын үр 
дүнгийн шинжилгээний талаар эцэст нь дүгнэлт, зөвлөмж гаргана. 

II. СУДЛАГДСАН БАЙДАЛ

Хувь хүний хөрөнгө оруулалтын шийдвэр гаргалтад нөлөөлөх хүчин зүйлсийн талаар 
судлагдсан ажлуудыг тоймлон авч үзвэл ерөнхийдөө уламжлалт санхүүгийн онолоос 
эхлээд зан төлөвийн санхүүгийн онолд тулгуурлан судлагдаж байна. 

Хөрөнгө оруулалтын шийдвэр гаргалттай холбоотой уламжлалт санхүүгийн онолын 
хувьд ерөнхийдөө дараах чиглэлээр судлагдаж байна. Үүнд:

1.	 Хүлээгдэж буй ханамжийн онол (Expected Utility Theory)
2.	 Багцын онол (Portfolio Theory)
3.	 Үр ашигт зах зээлийн таамаглал (Efficient Market Hypothesis)-ын арга, 

хандлага орно.

Харин зан төлөвийн санхүүгийн онолын хүрээнд судлагдсан ажлуудыг тоймлон авч 
үзвэл дараах чиглэлээр судлагдаж байна. Үүнд: 

1.	 Харамсах онол (Regret theory)
2.	 Ухамсарт (хэсэгчилсэн) тооцооны онол (Theory of mental accounting) 
3.	 Хэт төлөвийн / Хохирлоос зайлсхийх онол (Prospect/Loss-aversion theory)
4.	 Хүлээлтээс илүү / хүлээлтээс доогуур хариу үйлдлийн онол (Over/Under 

reacting theory)
5.	 Хэт итгэлтэй байдлын онол (Overconfidence theory) орж байна. 

Masomi ба Ghayekhloo (2011) нарын судалгаанд дурдсанаар, уламжлалт санхүүгийн 
эдийн засгийн онолын дагуу шийдвэр гаргадаг хөрөнгө оруулагчид ухаалаг, ашиг 
орлогоо хамгийн их байлгах боломжтой гэж үзсэн (Masomi & Ghayekhloo, 2011). 
Үүнийг Chandra ба Kumar (2008) нарын судалгаа баталсан бөгөөд хөрөнгө оруулагчийн 
ухаалаг байдал нь өөрт ашигтай шийдвэр гаргах, бодитой үр дүнг гаргахад оршино 
гэжээ (Chandra & Kumar, 2008). Мөн Somil (2007) хувь хүн өөрийн ашиг сонирхлыг 
дээд зэргээр хангах зарчимд тулгуурлан санхүүгийн онолын дагуу рационал шийдвэр 
гаргадаг ч хөрөнгө оруулагчид орчин тойрноо төгс гэж үзэх нь бодитой бус болохыг 
дурдсан (Somil, 2007). 
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Уламжлалт санхүүгийн онолын хүрээнд “Хөрөнгийн зах зээл төгс үр ашигтай байх 
ёстой” гэж үздэг хэдий ч ихэнх хөрөнгийн зах зээл үр ашиггүй нөхцөлд ажилладаг учраас 
ухаалаг шийдвэр гаргах боломж хязгаарлагдмал болохыг Mahmood, Ahmad, Khan, 
Anjum (2011) нарын судалгаагаар баталсан байдаг (Mahmood, et al., 2011). Ийнхүү 
тэдний 1980-аад онд хийгдсэн дийлэнх судалгаа “Үр ашигт зах зээлийн таамаглал”-ыг 
няцаасан. Харин Simon (1986) хөрөнгө оруулагчдын мэдээлэл боловсруулах чадварын 
хязгаарлагдмал байдлаас үүдэн ухаалаг шийдвэр гаргах боломжгүй гэж үзсэн нь 
зах зээлийн үр ашгаас илүү хөрөнгө оруулагчийн зан төлөвтэй холбогдож байгаа 
юм  (Simon, 1986). Мөн Tversky ба Kahneman (1974) нарын судалгаагаар шийдвэр 
гаргах үйл явц төгс ухаалаг биш, харин шийдвэр гаргагчид мэдээллийг сонгон авч, 
хялбаршуулан дүгнэх хандлагатай байдгийг дурджээ (Tversky & Kahneman, 1974). 
Үүнтэй холбоотойгоор зан төлөвийн санхүүгийн онол нь хөрөнгө оруулагчдын зан 
төлөвийг сэтгэл зүйн зарчмаар тайлбарладаг бөгөөд хүмүүс хувьцаа худалдан авах, 
зарах шийдвэр гаргахад сэтгэл зүйн хүчин зүйлс чухал нөлөөтэйг харуулсан (Al-
Tamimi, 2005).

Ийнхүү дээрх судлаачид уламжлалт болон зан төлөвийн санхүүгийн онолын хүрээнд 
хөрөнгө оруулалтын шийдвэр гаргалтын талаар судалсан байгаа бол хөрөнгө оруулалтын 
шийдвэр гаргалтад нөлөөлөх хүчин зүйлсийн талаар судлаачид өөр өөрсдийн улсын 
жишээн дээр судалсаар байна.

Хувь хөрөнгө оруулагчдын шийдвэр гаргалтад нөлөөлөх хүчин зүйлсийн талаар бидний 
судалсан судалгааны ажлуудад хувь хүний хөрөнгө оруулалтын шийдвэр гаргалтад 
хувийн үзэл бодол, бусдын санал зөвлөмж, эдийн засгийн үзүүлэлт, зах зээлийн 
мэдээлэл, санхүү, нягтлан бодох бүртгэлийн мэдээлэл, хувийн санхүүгийн хэрэгцээ 
зэрэг хүчин зүйлс голлох нөлөөтэйг тодорхойлсон байна.

III. СУДАЛГААНЫ АРГА ЗҮЙ

Судалгааны ажлын онолын үндэс нь зан төлөвийн санхүүгийн шийдвэр гаргалтын онол 
бөгөөд хөрөнгийн зах зээл дээрх хувь хөрөнгө оруулагчийн шийдвэр гаргалт үргэлж 
янз бүрийн мэдээллийн урсгалд өртөж байдаг. Тухайлбал, санхүүгийн тоон өгөгдөл, 
хэвлэл мэдээллийн хэрэгслээр гарч буй санхүүгийн мэдээ, нийгмийн харилцаанаас 
үүдсэн санал, зөвлөмжөөс хөрөнгө оруулагчийн шийдвэр хамаардаг  (Shiundu, 2009). 

Энэ хэсэгт судалгааг хэрхэн зохион байгуулсан хийгээд хувь хүний хөрөнгө оруулалтын 
шийдвэрт нөлөөлөх хүчин зүйлсийг тодорхойлоход ашигласан арга зүйн талаар товч 
авч үзнэ. Судалгааны асуулгын найдвартай байдлыг Кронбахын альфа (Cronbach’s 
Alpha) тестээр, түүврийн тоо хангалттай хүрэлцээтэй эсэхийг KMO and Bartlett’s 
тестээр шалгасан. 
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���
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���
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���
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𝑒𝑒� 𝑡𝑡�
𝑐𝑐𝑜𝑜𝑣𝑣�𝑥𝑥�, 𝑥𝑥�� = 𝑐𝑐𝑜𝑜𝑣𝑣�𝑡𝑡�, 𝑡𝑡��

𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟(𝑥𝑥�) = 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑟𝑟 ��𝑥𝑥�

�

���

� =�𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟�𝑥𝑥�� +
�

���

�𝑐𝑐𝑜𝑜𝑜𝑜
���

�𝑥𝑥, 𝑥𝑥��



Journal of Business and Innovation 2025, Vol. 11, No. 1120

Journal of Business and Innovation, 2025, Vol. 12, No. 1 

𝛼𝛼 =
𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟(𝑡𝑡�)
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≥
𝑘𝑘

𝑘𝑘 − 1
∙
∑ 𝑐𝑐𝑜𝑜𝑣𝑣�𝑡𝑡�, 𝑡𝑡�����

𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟(𝑥𝑥�)

=
𝑘𝑘

𝑘𝑘 − 1
∙
𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟(𝑥𝑥�) − ∑ 𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟�𝑥𝑥���

���

𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟(𝑥𝑥�)
=

=
𝑘𝑘

𝑘𝑘 − 1
∙ �1 −

∑ 𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟(𝑥𝑥�)�
���

𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟(𝑥𝑥�)
�

𝛼𝛼 =
𝑘𝑘

𝑘𝑘 − 1
∙ �1 −

∑ 𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟(𝑥𝑥�)�
���

𝑣𝑣𝑎𝑎𝑟𝑟(𝑥𝑥�)
�

𝛼𝛼

𝛼𝛼 ≥ 0.9
0.9 > 𝛼𝛼 ≥ 0.8
0.8 > 𝛼𝛼 ≥ 0.7
0.7 > 𝛼𝛼 ≥ 0.6
0.6 > 𝛼𝛼 ≥ 0.5

0.5 > 𝛼𝛼

𝑛𝑛 =
𝑧𝑧� ∗ 𝑝𝑝(1 − 𝑝𝑝)

𝑒𝑒�

1 + 𝑧𝑧� ∗ 𝑝𝑝(1 − 𝑝𝑝)
𝑒𝑒� ∗ 𝑁𝑁

·
·
·
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VI. ДҮГНЭЛТ
Энэхүү судалгааны ажлаар хувь хүний хөрөнгө оруулалтын шийдвэр гаргалтад 
нөлөөлөх хүчин зүйлсийг тухайн хүний өөрийнх нь үзэл бодол, бусдын зөвлөмж, эдийн 
засгийн үзүүлэлт, зах зээл, санхүү, нягтлан бодох бүртгэлийн мэдээлэл, компанийн үйл 
ажиллагаа, онцлог, зах зээлийн мэдээлэл, хувийн санхүүгийн хэрэгцээ гэсэн долоон 
ангиллаар тодорхойлсон.

Судалгааны санал асуулгыг 101 хүнээс Microsoft forms-оор авч, судалгааны үр дүнг 
биечлэн шалгаж, цуглуулсан мэдээллийг кодлон хүснэгт, графикийн аргаар статистикийн 
шинжилгээг хийлээ. Мэдээллийг SPSS программын тусламжтай тайлбарлаж, 
статистикийн дүгнэлт хийхэд ашигласан бөгөөд тайлбарлах статистик, Фридманы тест, 
хүчин зүйлийн шинжилгээний аргачлалуудыг мөн ашиглав.

Хувь хүний хөрөнгө оруулалтын шийдвэр гаргалтад нөлөөлөх тухайн хүний өөрийнх нь 
үзэл бодол, бусдын зөвлөмж, эдийн засгийн үзүүлэлт, зах зээл, санхүү, нягтлан бодох 
бүртгэлийн мэдээлэл, компанийн үйл ажиллагаа, онцлог, зах зээлийн мэдээлэл, хувийн 
санхүүгийн хэрэгцээ гэсэн долоон ангилал бүхий бүлэг хүчин зүйлсийн ач холбогдол, 
үр нөлөөг эрэмбэлж үзвэл Санхүү, нягтлан бодох бүртгэлийн мэдээлэл хөрөнгө 
оруулалтын шийдвэр гаргалтад хамгийн их нөлөөлж байна. Эдгээрээс компанийн 
санхүүгийн тайланд хамаарах үзүүлэлт буюу компанийн санхүүгийн гүйцэтгэл, үр 
дүнгийн үзүүлэлт хувь хөрөнгө оруулагчийн шийдвэр гаргалтад хамгийн их нөлөөлдөг 
байна.
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