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Мэнэжментийн төлбөр гэж хөрөнгө оруулалтын зөвлөгөө өгөх аж үйлдвэрийн салбарт 
хөрөнгө оруулах болон үнэт цаасны багцын удирдлагын зорилгоор хөрөнгө оруулагчаас 
хөрөнгө оруулалтын сангийн зөвлөгөө өгөгч этгээдэд тодорхой үетэй өгдөг төлбөрийг 
хэлнэ.36

Мэнэжментийн төлбөр хөрөнгө оруулалтын сангийн амьдралын циклийн туршид 
өөрчлөгдөж болно. Ингэхдээ цаг хугацааны хувьд ерөнхийдөө буурдаг. Яагаад гэвэл, 
хөрөнгө оруулагчийн анхны амласан хөрөнгө нь цаг хугацааны туршид хөрөнгө 
оруулалтын өгөөжөөс эргэн төлөгдөж байдаг. 

Төлбөрийн хэмжээ багасах үндэслэл нь мэнэжментийн багийн гол хүчин чармайлт 
сангийн мониторинг, хуваарилалтын үетэй харьцуулахад сангийн эхний 5 - 6 жилд 
гардагт оршино. Түүнээс гадна, дараагийн хөрөнгө оруулалтын сан босгосноор нэмэлт 
мэнэжментийн төлбөрийн урсгал орж ирэх учраас мэнэжментийн баг сангийн сүүлийн 
жилүүдэд мэнэжментийн төлбөр авахаа болих сонирхолтой байдаг.37

Хувь тогтоосон энэхүү төлбөрийн системийн альтернатив гэвэл төсөвт суурилсан 
төлбөр байдаг. Мэнэжментийн багийг ашигтай ажиллуулахуйц (break-even) жилийн 
төсвийг зөвлөх товчооны тусламжтайгаар хөрөнгө оруулагч, мэнэжментийн баг хамтран 
боловсруулж батална. Ингэснээр мэнэжментийн баг нь мэнэжментийн төлбөрөөс илүүтэй 
сангийн ашгаас “үүрэх сонирхол” (carried interest) хүртэх замаар нөхөн олговроо үндсэнд 
нь авахад тэмүүлэх урамшууллын хөшүүрэг болдог.38

ХАМТЫН САН

Хамтын сан (mutual funds)-гийн хувьд, мэнэжментийн төлбөр гэдэгт тухайн сангийн 
хөрөнгө оруулалтын зөвлөгөө өгөгч буюу түүний харъяа этгээдэд төлөх аливаа зардал, 
“бусад зардал” -д тусгагдаагүй удирдлагын зардлыг тус тус оруулан тооцно.39 Зарим 
хамтын сангийн 2011 оны мэнэжментийн төлбөр нь сангийн дундаж цэвэр хөрөнгийн 
(fund’s average net assets) 0.625% - 0.69% -тай тэнцүү байна.40

ХУВЬЦААТ ХӨРӨНГИЙН САН

Хувьцаат хөрөнгийн сан (private equity funds)-гийн хувьд, тухайн сангийн хязгаарлагдмал 
хувь нийлүүлэгчдээс хувьцаат компаний хөрөнгө оруулалтын үйл ажиллагааг 
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санхүүжүүлэх зорилгоор сангийн мэнэжер (өөрөөр хэлбэл хувьцаат хөрөнгийн компани)-т 
жил тутам төлөх зардлыг мэнэжментийн төлбөр гэнэ.41

Хувьцаат хөрөнгийн сан нь төрөл бүрийн хувьцаат хөрөнгийн үнэт цаасанд (өрийн бичиг 
бараг орохгүй) хөрөнгө оруулах замаар ажилладаг хамтарсан хөрөнгө оруулалтын схем 
юм. Хувьцаат хөрөнгийн сан нь ихэвчлэн 10 жилийн тогтсон хугацаатай (ихэнхдээ жил 
жилээр сунгадаг) хязгаарлагдмал түншлэл байдаг.42 Ихэвчлэн, хөрөнгө оруулсан гэж 
үзээд хөрөнгө оруулагчийн нийт амласан сан (total investor commitments to the fund)-г 
(өөрөөр хэлбэл, сангийн хэмжээ) үндэслэн мэнэжментийн төлбөрийг анхлан тогтооно. 
Амлалтын үе ихэнхдээ 4-6 жилд дуусах  (“анхны хөрөнгө оруулалтын үе”) бөгөөд үүний 
дараа төлбөрийг тооцох суурь нь сангийн зардалд суурилах байдалд шилжинэ. Ингэхдээ 
хэрэгжүүлсэн бүх хөрөнгө оруулалт буюу хасалт (written-off)-ыг хасаж тооцно.

Мэнэжментийн төлбөр нь анхны хөрөнгө оруулалтын туршид жилд 1.0% - 2.0% байх 
ба үүний дараагаас санг зогсоох хүртэл ихэвчлэн 0.5%-1.0% болж буурдаг. Өөр нэгэн 
судалгааны материалд43, мэнэжментийн төлбөрийг үргэлж амласан хөрөнгийн (committed 
capital) тодорхой хувиар тогтоох (1%-3%) ба энэ нь хамтын ажиллагааны бүхий л үед 
хэвээр хадгалагдана, гэж заажээ. Нийтлэг зүйл гэвэл, мэнэжерүүд сангийн амжилтанд 
суурилсан урамшууллын төлбөр авдаг. Үүнийг “үүрэх сонирхол” (carried interest) гэж 
нэрлэдэг.44

Үүрэх сонирхлыг авахын тулд мэнэжерүүд тодорхой саадын хувийг (hurdle rate) давсан 
байх ёстой. Саадын хувийг жилийн өгөөж доод тал нь 8%-12% байхаар тогтоодог. Сангийн 
хөрөнгө оруулалтын ашгаас ихэвчлэн 20% хүртэл урамшуулал болгон мэнэжмент хийсэн 
компанид өгдөг. Үлдсэн 80%-ийг сангийн хөрөнгө оруулагч авдаг45.

Европын холбооны 15 улсын хувиараа аж ахуй эрхлэгч (enterpreneur) нарын дунд 
явуулсан судалгааны дүнг үзвэл, хувьцаат хөрөнгийн сангийн удирдлагыг гүйцэтгэж 
байгаа компани нь хязгааргүй хариуцлага хүлээж байхад хувь нийлүүлэгч зөвхөн гаргасан 
хөрөнгийн хэмжээгээр хязгаарлагдмал хариуцлага хүлээдэг байна. Хувьцаат хөрөнгийн 
компани нь дунджаар 6 - 8 мэнэжерээс бүрддэг, ихэвчлэн жижигхэн удирдлагын баг 
байдаг. Удирдлагын баг нь үйл ажиллагаагаа санхүүжүүлэхийн тулд босгосон хөрөнгийн 
ойролцоогоор 1.5% - 2.0% авахаар мэнэжментийн гэрээ хийсэн байдаг46.

ХЕЖ САН

Хеж сан (hedge funds) -гийн хувьд, мэнэжментийн төлбөрийг тухайн төлбөр хийгдэх үеийн 
сангийн өнөөгийн цэвэр  өртгийн (net asset value), өөрөөр хэлбэл нийт оруулсан хөрөнгийн 
тодорхой хувиар тооцно. Төлбөрийн хэмжээ жилд 1%-4% байж болох ба 2%-ийг стандарт 
гэж үздэг.

* * *
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43 http://www.dallasfed.org/assets/documents/research/er/1998/er9803c.pdf The Economics of the 
Private Equity Market

44 http://en.wikipedia.org/wiki/Carried_interest Carried interest
45 http://en.wikipedia.org/wiki/Private_equity_fund Private equity fund
46 http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Toolbox/Introduction_Tutorial/EVCA_PEVCGUIDE.pdf Guide 

on Private Equity and Venture Capital for Enterpreneurs
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ДҮГНЭЛТ

1.	 Хамтын сангийн хувьд, мэнэжментийн төлбөрийн хэмжээ дундаж цэвэр хөрөнгийн 
0.6% - 0.7% -тай тэнцүү байдаг.

2.	 Хувьцаат хөрөнгийн компаний хувьд (хувьцаат хөрөнгийн сан), мэнэжментийн 
төлбөр оруулсан хөрөнгийн 1.0%-2.0%-ийн хооронд (гэхдээ 1% - 3% боломжтой) 
байдаг. 

3.	 Үнэт цаасны багцын компаний хувьд (Хеж сан), мэнэжментийн төлбөрийг сангийн 
өнөөгийн цэвэр өртгөөс тооцох бөгөөд арай өндөр буюу 1% - 4% хооронд байдаг. 
Гэхдээ стандарт хэмжээ нь 2%.

4.	 Мэнэжментийн төлбөр ихэнхдээ төслийн бүх цаг үед тогтмол байдаг. Гэхдээ анхны 
хөрөнгө оруулалтын үе буюу эхний 4-6 жилийг дуусгаад цааших бүх хугацаанд 2 
дахин багасдаг.

Зөвлөмж: 

Оюутолгой компаний хувьд, мэнэжментийн төлбөрийг хувьцаат хөрөнгийн компанитай 
адилтган тооцох. Ингэхдээ анхны хөрөнгө оруулалтын үед үндсэн хөрөнгийн 2% -иас 
хэтрүүлэхгүй, хойших үед 1% байхаар (үйл ажиллагааны зардлаас огт тооцохгүй байхаар) 
тохирох нь зүйтэй.

* * *
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Өсөн нэмэгдэх нөөц ашигласны төлбөр, дэлхийн улсуудын жишиг
(Харьцуулсан судалгаа) 

Ц. Норовдондог (Ph.D), Д. Мягмарцэрэн, Г. Гэрэл , Ч. Онончимэг 

ОРШИЛ

Судалгааг УИХ -ын гишүүн Д. Ганхуягийн 2013 оны 2 -р сарын 06 -ны № 12/1037 тоот 
албан бичгээр ирүүлсэн захиалгын дагуу хийж гүйцэтгэв. Судалгаанд Канад улсын 
Төрийн санхүүгийн ОУ-ын хүрээлэнгийн ерөнхийлөгч Робин Бродвэй, ОУВС-ын Төсвийн 
харилцааны газрын туслах захирал Майкл Кийн47, ШУТИС -ын Геологи, Газрын Тосны 
Сургуулийн доктор (Ph.D) Б.Оюунчимэг нарын бүтээлийг ашиглав. 

Олон улсын хэмжээнд эрдэс баялгийн салбарт түгээмэл хэрэглэгддэг эдийн засгийн 
ухагдахууны нэг нь “Mining royalty” буюу нөхөн сэргээгдэхгүй эрдсийг олборлож ашигласны 
төлөө тухайн этгээдээс өмчлөгч төрд төлж буй нөхөн төлбөр юм. Манай улсад уг төлбөрийг 
Ашигт малтмалын тухай хуульд зааснаар “Ашигт малтмалын нөөц ашигласны төлбөр” 
гэж нэрлэдэг. 

Энэхүү төлбөрийн тогтолцоог улс орнуудад янз бүрийн нөхцөлөөр хуульчилж уг 
төлбөрийг тухайн ашигт малтмал өмчлөгч улс орны Засгийн газарт төлөх нөхцөлтэй 
байх нь нийтлэг юм. Үүний улмаас тухайн улсын төсвийн бүрэлдэхүүнд энэхүү төлбөрийг 
бүртгэхдээ татварын бус орлогын ангилалд ихэвчлэн оруулдаг. Гэхдээ ашигт малтмалын 
нөөц ашигласны төлбөр (цаашид роялти гэх) нь хөрөнгө оруулагчийн хувьд татвар, 
эсхүл татварын бус төлбөр гэж нэрлэх нь ач холбогдол багатай бөгөөд түүний нэрнээс үл 
хамаарч хөрөнгө оруулагчдад тусах татварын дарамт, эдийн засгийн нөлөө нь ижил юм. 
Гагцхүү эрдэс баялгийн салбарын үйлдвэрлэлийн технологи, зах зээлийн нөхцөл байдал, 
эдгээрт хамааралтай  бусад хүчин зүйлтэй уялдуулж уг татвар буюу төлбөрийн оновчтой 
түвшинг тогтооход асуудлын гол нь оршдог.

Судалгааны үр дүн:

Судалгаанаас үзэхэд, роялтийн хэмжээ нь тогтмол хувиар тооцогдох, эсхүл  тодорхой 
нөхцлөөс хамаарч өсөн нэмэгдэх хэлбэртэй байна. Төлбөрийг ногдуулахдаа тухайн ашигт 
малтмалын лиценз эзэмшигч этгээдийн олборлолт явуулж борлуулалт хийсэн орлогоос, 
эсхүл нийт ашгаас, эсхүл борлуулалт хийсэн эсэхээс үл хамаарч гэрээнд заасан ашигт 
малтмалын олборлолтод шууд ногдуулдаг зэрэг олон хэлбэрээр үйлчилдэг бөгөөд эрдэс 
баялгийн салбар дахь татварын нэг гол төрөлд тооцогддог. 

1.	 Эрдсийн тоо хэмжээ болон өртгөөс хамааралтай төлбөрийн давуу тал нь уул 
уурхайн компаниуд зардлаа зохиомлоор өсгөн мэдээлэх явдлыг хязгаарладаг, 
төлбөрийг үйлдвэрлэгчдээс цуглуулахад Засгийн газарт учирч болох эрсдэл 
бага байдагт оршдог. 

Гэхдээ төлбөрийн хувь хэмжээг хэт өндөр тогтоовол ордын захын агуулгыг 
оновчлоход чиглэгдсэн хөрөнгө оруулалт, үйлдвэрлэгчийн ашигт ажиллагаанд 
сөргөөр нөлөөлөх, өндөр агуулгатай хүдрийг сорчилж ашиглах зүй бус үзэгдэлд 
түлхэц өгөх, хүдэр нь олон тооны ашигт эрдсийг агуулсан конгломерат 
бүтэцтэй, үндсэн болон дагалдах эрдсийг зэрэг агуулсан бол төлбөрийн хувь 

47 http://www.mining.mn/NewsDetails_2959.aspx 


