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अध्यिको मन्तव्य 

  नेपालको पूूँजी बजार अवहले विकासको एक महत्िपूणड मोर्मा उधभएको छ। विगत तीन दिकमा बजारले 
संस्थागत विकास, धर्क्षजटल प्रविधिको प्रयोग, लगानीकताडको पहुूँच विस्तार तथा धनयामकीय संरचनाको विकासका 
िेत्रमा उल्लेखनीय उपलक्षधि हाधसल गरेको छ । तथावप पूूँजी बजारको गवहरार्, तरलता, दिता तथा विश्वसनीयता 
अधभिृवद्ध गनुडपनेछ । बोर्डको आ.ि. २०८३।८४ को पूूँजी बजार नीधतमा माक्षजडन लेक्षडर्ङ्ग, सेक्यरुरटी लेंधर्ङ्ग एडर् 
बरोर्ङ र सटड सेधलङ् लगायतका अन्तराडवियरूपमा अभ्यासमा रहेका बजार संयन्त्रहरू उपकरणहरूका विषयमा 
चरणबद्ध रूपमा अध्ययन, परीिण तथा कायाडन्ियन गने सािडजधनक गररएको धथयो ।  
 बोर्डबाट धितोपत्र वित्तीय सेिा (Securities Financing Services) को रूपमा रहेका माक्षजडन लेक्षडर्ङ्ग, सेक्यरुरटी 
लेंधर्ङ्ग एडर् बरोर्ङ र सटड सेधलङ् संचालन व्यिस्थाका लाधग Market Readiness तथा सरोकारिाला पिहरूको 
राय/सझुाि धलन ेगरी ×नेपालको धितोपत्र बजारमा माक्षजडन लेक्षडर्ङ्ग (Margin Lending), धितोपत्र उिारो तथा सापटी 
(Securities Lending and Borrowing) र िटड सेधलङ्ग (Short Selling) को लाधग गनुडपने नीधतगत, कानूनी, संरचनागत 
तथा प्राविधिक व्यिस्था सम्बन्िी अििारणापत्र, २०८३" विषयक Consultation Paper यही धमधत २०८३ साउन 
१४ गते सािडजधनक गररसवकएको छ। यी सेिाहरूको सफल कायाडन्ियनका लाधग स्पष्ट काननुी आिार, सिम बजार 
पूिाडिार, प्रभािकारी सूचना प्रविधि प्रणाली, सदुृढ जोक्षखम व्यिस्थापन तथा लगानीकताड संरिणका उपायहरू अपररहायड 
हनु्छन।् 
 धितोपत्र वित्तीय सेिाको विकासले बजार तरलता अधभिृवद्ध, मूल्य अन्िेषण (Price Discovery), संस्थागत 
लगानीकताडको सवियता, जोक्षखम व्यिस्थापन र अन्तराडविय प्रधतस्पिाडत्मकतामा सघाूँउ पगु्ने देक्षखन्छ। उक्त 
अििारणापत्रमा उक्षल्लक्षखत विषयिस्तहुरूलार्ड समेत समटेी नेपाल धितोपत्र बोर्ड एिं बजारका सहभागीहरू नेपाल 
स्टक एक्सचेञ्ज धल., धसधर्एस एडर् क्षक्लररङ्ग धल., स्टकब्रोकरहरू, बैंक तथा वित्तीय संस्था र लगानीकताडहरू समेतको 
लाधग जोक्षखममा आिाररत प्रविधिमखुी बनाउन ेगरी ×नेपालमा धितोपत्र वित्तीय सेिाको मखु्य धनयामकीय रूपरेखा, 
२०८३" सािडजधनक गररएको छ ।  
 यस धनयमाकीय रूपरेखामा धितोपत्र वित्तीय सेिाको आिश्यकता, धनयमकीय प्रभाि विश्लषेण, धनयामकीय दिडन, 
मागडदिडन धसद्दान्त र नेपाल पूूँजी बजार धलभरेज, धितोपत्र सापवट तथा उिारो, िटड सेधलङ्ग तथा रे्ररभेवटभ्स जोक्षखम 
व्यिस्थापन नीधत, माक्षजडन कजाड प्रणालीको अििारणा, धनयमन, जोक्षखम व्यिस्थापन तथा कायाडन्ियन मोरे्ल, कभर 
गररएको िटड सेधलङ्गको संरचना र कभर गररएको फिाडर्ड करार तथा रे्ररभेवटभ्स बजार पूिाडिार संरचना सम्बन्िमा 
बोर्डको स्पष्ट योजना प्रस्ततु गररएको छ । 
 नेपाल धितोपत्र बोर्ड पूूँजी बजारलाई सरुक्षित, पारदिी, प्रविधिमैत्री तथा अन्तराडविय स्तरको आिधुनक पूूँजी 
बजारका रूपमा विकास गनड पूणड रूपमा प्रधतबद्ध रहेको विश्वास समेत ददलाउन चाहन्छौं । पूूँजी बजारको विकास 
अधभयानमा नेपाल सरकार लगायत सम्बद्ध सबैपिको सहयोग र रचनात्मक सझुािको अपेिा गदडछौं। 
  
१५ साउन २०८३         र्ा. गोपाल प्रसाद भट्ट 

अध्यि 
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अध्याय÷एक 
प्रस्तावना, बजारको अवस्था र धितोपत्र ववत्तीय सेवाको आवश्यकता 

१.१ पषृ्ठभधूि 
 नेपालको पूूँजी बजारले ववगत तीन दशकिा संस्थागत ववकास, लगानीकताा सहभाधगता, धितोपत्र 
सूचीकरण तथा ववद्यतुीय कारोबार प्रणालीको ववस्तारका के्षत्रिा उल्लेखनीय प्रगधत गरेको छ।नेपाल धितोपत्र 
बोर्ा (SEBON), नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज धलधिटेर् (NEPSE) तथा धसधर्एस एण्र् क्क्लररङ्ग धल. (CDS and 
Clearing Limited- CDSC) को स्थापना तथा ववकाससूँगै बजारको आिारभतू पूवाािार क्रिशः सदुृढ भएको 
छ। यद्यवप, नेपालको पूूँजी बजार अझै पधन िखु्यतः रकि (Cash/Spot) िा आिाररत बजारिा सीधित रहेको 
छ।  
 ववकधसत पूूँजी बजारहरूिा प्रचधलत धितोपत्र ववत्तीय सेवा (Securities Financing Services) जस्तै 
िाक्जान ऋण (Margin Lending), धितोपत्र सापटी तथा उिारो (Securities Lending and Borrowing-SLB) 
तथा आवरणयकु्त शटा सेधलङ् (Covered Short Selling) सम्बन्िी एकीकृत धनयािकीय व्यवस्था नेपालिा 
हालसम्ि पूणा रूपिा ववकास भएको छैन। यी सेवा सञ्चालनका लाधग आवश्यक काननुी, सञ्चालनगत तथा 
जोक्खि व्यवस्थापनसम्बन्िी एकीकृत व्यवस्था ववकास गनुापनेछ । 
 यी सेवाहरू सञ्चालन गदाा बजारको गवहराइ (Market Depth), तरलता (Liquidity), िूल्य अन्वषेण 
(Price Discovery), जोक्खि व्यवस्थापन तथा संस्थागत लगानीकतााको सवक्रय सहभाधगता अधभवृवि गना यस्ता 
सेवाहरू आवश्यक िाधनन्छ। तर, यस्ता सेवाहरू प्रभावकारी रूपिा सञ्चालन गना स्पष्ट काननुी आिार, सक्षि 
बजार पूवाािार, सदुृढ जोक्खि व्यवस्थापन प्रणाली तथा प्रभावकारी सपुररवेक्षण व्यवस्था अधनवाया हनु्छ। 

१.२  धनयािकीय रूपरेखाको आवश्यकता 
 नेपालिा धितोपत्र ववत्तीय सेवाको ववकासका लाधग ववद्यिान काननुी, संस्थागत तथा प्राववधिक 
संरचनालाई सदुृढ बनाउन िखु्य धनयािकीय रूपरेखा (Master Regulatory Framework) आवश्यक देक्खएको 
छ। यस रूपरेखाको उद्देश्य धितोपत्र ववत्तीय सेवाको सरुक्क्षत, पारदशी तथा चरणबि ववकासका लाधग 
आवश्यक सम्पूणा धनयािकीय रूपरेखा धनिााण गनुा हो। यस रूपरेखाले धनम्न प्रिखु आवश्यकताहरूलाई 
सम्बोिन गने लक्ष्य राख्दछः 

क) िाक्जान ऋण प्रणालीको सरुक्क्षत प्रारम्भ। 
ख) धितोपत्र सापटी तथा उिारो प्रणालीको ववकास। 
ग) आवरणयकु्त शटा सेधलङ्का लाधग काननुी तथा सञ्चालनगत आिार। 
घ) बजार पूवाािार (NEPSE, CDSC, Stockbroker तथा बैंक) को सदुृढीकरण। 
ङ) लगानीकताा संरक्षण तथा बजारको धनष्पक्षता सधुनक्ित गने व्यवस्था। 
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च) अन्तरााविय असल अभ्यास अनकूुल धनयािकीय िापदण्र्को ववकास।  

१.३ धनयािकीय रूपरेखाको उद्दशे्य 
 यस धनयािकीय रूपरेखाका प्रिखु उद्देश्यहरू धनम्नानसुार रहेका छन:् 

क) धितोपत्र ववत्तीय सेवाका लाधग एकीकृत धनयािकीय दशान (Regulatory Philosophy) स्थापना गनुा।  
ख) बोर्ाद्वारा जारी हनुे धनयिावली, धनदेक्शका तथा कायाववधिहरू बीच एकरूपता सधुनक्ित गनुा।  
ग) बजार पूवाािार, जोक्खि व्यवस्थापन, सपुररवेक्षण तथा कायाान्वयनका लाधग साझा नीधत आिार तयार 

गनुा।  
घ) नेपालिा धितोपत्र ववत्तीय सेवाको चरणबि कायाान्वयनका लाधग िागाक्चत्र (Roadmap) प्रदान गनुा।  
ङ) दीघाकालीन रूपिा नेपालको पूूँजी बजारलाई अन्तरााविय असल अभ्याससूँग क्रधिक रूपिा सिक्न्वत 

गनुा।  

१.४ धनयिाकीय रूपरेखाको दायरा 
यस िखु्य धनयािकीय रूपरेखा अन्तगात धनम्न दस्तावेजहरू ववकास गररनेछन:् 
 

(क) काननुी दस्तावेज क) Margin Lending Regulations  
ख) Securities Lending and Borrowing Regulations  
ग) Covered Short Selling Regulations  

(ख) धनयािकीय धनदेक्शका 
 

क) Margin Lending Directives 
ख) SLB Directives  
ग) Covered Short Selling Directives 

(ग) सञ्चालन दस्तावजे 
 

क) SEBON Supervisory Manual  
ख) Stockbroker Operations Manual  
ग) CDS & Clearing Operational Manual  
घ) Risk Management Manual  

(घ) कायाान्वयन दस्तावजे 
 

क) Implementation Blueprint  
ख) Standard Forms  
ग) Reporting Templates  
घ) Standard Agreements  

 

१.५ धनयिाकीय रूपरेखाका आिारभतू धसिान्त 
यो धनयिाकीय रूपरेखा धनम्न आिारभतू धसिान्तहरूिा आिाररत हनुेछः 

क) लगानीकताा संरक्षण। 
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ख) बजारको धनष्पक्षता र पारदक्शाता। 
ग) जोक्खििा आिाररत धनयिन। 
घ) संस्थागत उत्तरदावयत्व। 
ङ) प्रववधििा आिाररत धनयिन। 
च) चरणबि कायाान्वयन। 
छ) अन्तरााविय असल अभ्याससूँग सािञ्जस्यता। 
ज) नेपालको काननुी तथा संस्थागत पररवेश अनकूुलता।  

१.६ नेपालको पूूँजी बजारको वतािान अवस्था 
हाल नेपालको पूूँजी बजारका प्रिखु ववशेषताहरू धनम्नानसुार रहेका छन:् 

(क) रकि कारोबारिा अत्यधिक धनभारताः बजारको अधिकांश कारोबार रकि भकु्तानी र तत्काल स्वाधित्व 
हस्तान्तरणिा आिाररत रहेको छ। वैकक्ल्पक कारोबार संरचनाहरूको अभावले बजारको लचकता 
सीधित भएको छ। 

(ख) सीधित ववत्तीय उत्पादनः सूचीकृत उपकरणहरू िखु्यतः सािारण शयेर, ऋणपत्र, सािूवहक लगानी 
कोष तथा केही अन्य परम्परागत उपकरणिा सीधित छन।् धितोपत्र ववत्तीय सेवा तथा उन्नत बजार 
उपकरणहरूको ववकास प्रारक्म्भक चरणिा रहेको छ। 

(ग) व्यक्क्तगत (Retail) लगानीकतााको उच्च वहस्साः कारोबारिा व्यक्क्तगत लगानीकतााको उल्लेखनीय 
सहभाधगता रहेको छ, जबवक दीघाकालीन संस्थागत लगानीकतााको सहभाधगता अपेक्षाकृत कि छ। 
यसले बजारलाई बढी अक्स्थर बनाउन सक्छ। 

(घ) बजार पूवाािारको क्रधिक ववकासः NEPSE, CDSC तथा ववद्यतुीय कारोबार प्रणालीको ववकासले बजार 
सञ्चालनलाई आिधुनक बनाएको भएपधन, िाक्जान लेक्ण्र्ङ्ग, धितोपत्र सापवट तथा उिारो, स्वचाधलत 
जोक्खि व्यवस्थापन तथा वास्तववक सिय (Real-time) धनगरानीका लाधग थप प्रणाली ववकास 
आवश्यक रहेको छ। 

(ङ) जोक्खि व्यवस्थापनको सीधित संरचनाः हालको प्रणाली िखु्यतः कारोबार सम्पन्न गने प्रवक्रयािा 
केक्न्ित छ। धितोपत्र ववत्तीय सेवाका लाधग आवश्यक Haircut, Initial Margin, Maintenance 
Margin, Stress Testing, Default को व्यवस्थापन तथा Collateral Management जस्ता उन्नत 
जोक्खि व्यवस्थापन संरचनाहरू ववकास गना आवश्यक छ। 

१.७ प्रिखु चनुौतीहरू 
नेपालको पूूँजी बजारले धनम्न प्रिखु चनुौतीहरू सािना गरररहेको छः 

क) बजार तरलताको सीधितता। 
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ख) सीधित संस्थागत सहभाधगता।  
ग) जोक्खि व्यवस्थापन प्रणालीको अपयााप्तता। 
घ) नयाूँ ववत्तीय उपकरणहरूको अभाव। 
ङ) धितोपत्र ववत्तीय सेवासम्बन्िी स्पष्ट काननुी आिारको अभाव। 
च) बजार पूवाािारिा थप स्वचालन तथा एकीकरणको आवश्यकता।  
छ) बजार धनगरानी तथा रे्टा ववश्लषेण क्षिता सदुृढ गनुापने आवश्यकता।  

१.८ धितोपत्र ववत्तीय सेवाको आवश्यकता 
धितोपत्र ववत्तीय सेवाको ववकासले धनम्न उद्देश्यहरू पूरा गना सहयोग परु् याउन सक्छः 

(क) बजार तरलता अधभवृविः िाक्जान ऋण तथा Securities Lending & Borrowing (SLB) प्रणालीले 
बजारिा कारोबारको धनरन्तरता तथा तरलता वृवि गना सहयोग परु् याउूँछ। 

(ख) िूल्य अन्वेषण (Price Discovery) सिुारः Covered Short Selling जस्ता व्यवस्थाले बजारिा 
सकारात्िक तथा नकारात्िक दवैु सूचना िूल्यिा सिावेश हनु सहयोग परु् याई िूल्य धनिाारणलाई 
अधिक प्रभावकारी बनाउन सक्छ। 

(ग) संस्थागत लगानीकतााको सवक्रयताः SLB  ले पेन्सन कोष, बीिा कम्पनी, सािूवहक लगानी कोष तथा 
अन्य संस्थागत लगानीकताालाई अधतररक्त आम्दानीको अवसर उपलब्ि गराउन सक्छ। 

(घ) जोक्खि व्यवस्थापनः Collateral Management, Margin Requirement तथा Stress Testing जस्ता 
उपायहरूले बजारको सिग्र जोक्खि व्यवस्थापन क्षिता सदुृढ बनाउूँछन।् 

(ङ) अन्तरााविय प्रधतस्पिाात्िकताः धितोपत्र ववत्तीय सेवाको ववकासले नेपालको पूूँजी बजारलाई के्षत्रीय तथा 
अन्तरााविय असल अभ्याससूँग क्रिशः सिक्न्वत गना सहयोग परु् याउनछे। 

१.९ धनयािकीय रूपरेखाका नीधतगत उद्दशे्य 
यस धनयिाकीय रूपरेखाको नीधतगत उद्देश्यहरू धनम्नानसुार रहनेछन:् 

क) सरुक्क्षत र चरणबि रूपिा िाक्जान ऋण प्रणालीको कायाान्वयन।  
ख) पारदशी तथा धनयिनयकु्त SLB बजारको स्थापना।  
ग) Covered Short Selling का लाधग आवश्यक काननुी तथा सञ्चालनगत आिार तयार गनुा।  
घ) बजार पूवाािारको आिधुनकीकरण।  
ङ) जोक्खि व्यवस्थापन तथा सपुररवेक्षण प्रणाली सदुृढ गनुा।  
च) लगानीकताा संरक्षणलाई प्राथधिकतािा राख्दै बजार ववकासलाई प्रोत्साहन गनुा। 
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१.१० अपेक्क्षत पररणाि 
यस धनयािकीय रूपरेखाको कायाान्वयनबाट धनम्न दीघाकालीन पररणािहरू अपेक्क्षत छन:् 

क) सरुक्क्षत र धनयिनयकु्त िाक्जान ऋण प्रणाली।  
ख) प्रभावकारी Securities Lending and Borrowing व्यवस्था। 
ग) Covered Short Selling का लाधग आवश्यक काननुी तथा सञ्चालनगत आिार। 
घ) बजार तरलतािा सिुार। 
ङ) जोक्खि व्यवस्थापनिा सदुृढता। 
च) लगानीकताा ववश्वासिा वृवि। 
छ) नेपालको पूूँजी बजारको प्रधतस्पिाात्िकता तथा अन्तरााविय ववश्वसनीयतािा अधभवृवि।  

१.११ धनष्कषा 
 नेपालको पूूँजी बजार अब केवल प्राथधिक शयेर धनष्कासन र परम्परागत दोस्रो बजार कारोबारिा 
सीधित रहने अवस्था पार गदै नयाूँ चरणिा प्रवशे गने तयारीिा छ। यस चरणिा धितोपत्र ववत्तीय सेवाको 
ववकास अपररहाया भए पधन, त्यसका लाधग स्पष्ट काननुी आिार, सदुृढ बजार पूवाािार, सक्षि जोक्खि 
व्यवस्थापन, प्रभावकारी सपुररवेक्षण तथा चरणबि कायाान्वयन रणनीधत आवश्यक हनु्छ। यस Master 
Regulatory Framework ले ती सबै पक्षलाई एकीकृत गरी नेपालको पूूँजी बजारलाई सरुक्क्षत, प्रधतस्पिी, 
नवप्रवतानिैत्री तथा अन्तरााविय अभ्याससूँग क्रधिक रूपिा अनकूुल बनाउने दीघाकालीन आिार प्रदान गने 
उद्देश्य राख्दछ। 

*** 
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अध्याय÷दइुा 
धनयािकीय प्रभाव ववश्लषेण (Regulatory Impact Assessment-RIA) 

२.१ पररचय 
 कुनै पधन नयाूँ धनयािकीय वा काननुी व्यवस्था लागू गनुा अक्घ त्यसबाट हनुे आधथाक, ववत्तीय, काननुी, 
संस्थागत तथा सािाक्जक प्रभावहरूको व्यवक्स्थत ववश्लषेण गने प्रवक्रया न ै धनयािकीय प्रभाव ववश्लषेण 
(Regulatory Impact Assessment-RIA) हो। यस अध्यायको उद्देश्य नेपालिा िाक्जान लेक्ण्र्ङ्ग (Margin 
Lending), धितोपत्र सापटी तथा उिारो (Securities Lending and Borrowing – SLB) तथा आवरणयकु्त 
शटा सेधलङ् (Covered Short Selling) सम्बन्िी धनयािकीय संरचना ववकास गदाा त्यसका सम्भाववत लाभ, 
लागत, जोक्खि तथा कायाान्वयन आवश्यकताहरूको िूल्याङ्कन गनुा हो। 

२.२ सिस्या पवहचान (Problem Statement) 
हाल नेपालको पूूँजी बजारिा धनम्न प्रिखु सीधितताहरू ववद्यिान छन:् 

क) रकि (Cash/Spot) िा आिाररत कारोबारिा अत्यधिक धनभारता।  
ख) धितोपत्र ववत्तीय सेवाका लाधग स्पष्ट काननुी आिारको अभाव।  
ग) बजार तरलताको सीधितता।  
घ) संस्थागत लगानीकतााको सीधित सहभाधगता।  
ङ) धितो व्यवस्थापन (Collateral Management) तथा िाक्जान धनयन्त्रण प्रणालीको अभाव।  
च) वास्तववक सिय (Real-time) जोक्खि अनगुिन प्रणालीको अपयााप्तता।  
छ) िूल्य अन्वेषण (Price Discovery) प्रवक्रयािा सीधित दक्षता।  

 यी सिस्याहरूले बजारको दीघाकालीन ववकास, प्रधतस्पिाात्िकता तथा लगानीकताा ववश्वासिा प्रभाव 
पाना सक्छन।् 

२.३ धनयािकीय उद्दशे्य 
प्रस्ताववत सिुारका प्रिखु उद्देश्यहरू धनम्नानसुार हनुेछन:् 

क) धितोपत्र ववत्तीय सेवाको सरुक्क्षत र धनयिनयकु्त ववकास।  
ख) बजार तरलता तथा कारोबार प्रभावकाररतािा वृवि।  
ग) संस्थागत लगानीकतााको सहभाधगता ववस्तार।  
घ) प्रभावकारी जोक्खि व्यवस्थापन प्रणाली स्थापना।  
ङ) लगानीकताा संरक्षण तथा बजारको धनष्पक्षता सदुृढीकरण।  
च) अन्तरााविय असल अभ्याससूँग क्रधिक सिन्वय।  
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२.४ ववकल्पहरूको ववश्लषेण (Options Analysis) 
ववकल्प १: यथाक्स्थधत कायि 

राख्न े
 

फाइदा 
• तत्काल अधतररक्त लागत 

नलाग्न।े  
• ववद्यिान प्रणालीिा पररवतान 

आवश्यक नपने।  

बेफाइदा 
• बजार ववकासिा अवरोि।  
• सीधित तरलता।  
• नयाूँ ववत्तीय उपकरण 

ववकासिा कठिनाइ।  
• अन्तरााविय प्रधतस्पिाात्िकता 

किजोर हनुे।  
ववकल्प २: केवल िाक्जान ऋण 

लागू गने 
 

फाइदा 
• सीधित दायराबाट सिुार सरुु 

गना सवकने।  
• कायाान्वयन अपेक्षाकृत 

सरल।  

बेफाइदा 
• SLB र Covered Short 

Selling को आिारभतू संरचना 
अपूणा रहने।  

• दीघाकालीन सिुार सीधित 
हनुे।  

ववकल्प ३: चरणबि धितोपत्र 
ववत्तीय सेवा सिुार 
कायाक्रि (धसफाररस 
गररएको ववकल्प) 

पवहलो चरण: Margin Lending 
दोस्रो चरण: Securities Lending 

and Borrowing (SLB) 
तेस्रो चरण: Covered Short 

Selling 
 

फाइदा 
• जोक्खि धनयन्त्रणसवहत 

चरणबि कायाान्वयन।  
• संस्थागत क्षिता ववकासको 

अवसर।  
• बजार पूवाािारलाई क्रधिक 

रूपिा सदुृढ गना सवकन।े  
• अन्तरााविय अभ्याससूँग 

सािञ्जस्यता ववकास।  

 

२.५ लागत÷लाभ ववश्लषेण 

क्षते्र सम्भाववत लागत अपेक्क्षत लाभ 

SEBON धनयिन, सपुररवेक्षण तथा क्षिता ववकास 
प्रभावकारी धनयिन र बजार 
ववकास 

NEPSE टे्रधर्ङ प्रणाली पररिाजान 
कारोबार क्षिता र बजार दक्षता 
वृवि 

CDS and Clearing 
Ltd. धितो व्यवस्थापन तथा SLB प्रणाली 

सरुक्क्षत सेटलिने्ट र धितो 
धनयन्त्रण 
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क्षते्र सम्भाववत लागत अपेक्क्षत लाभ 

Stockbroker 
सूचना प्रववधि प्रणाली, जोक्खि 
व्यवस्थापन, प्रक्शक्षण 

नयाूँ सेवा, आय स्रोत र 
प्रधतस्पिाात्िकता 

Bank/Finance 
Provider 

ववत्तीय संरचना तथा सञ्चालन प्रणाली नयाूँ कजाा व्यवसाय र सेवा ववस्तार 

Investor जोक्खि बझु्ने क्षिता ववकास लगानीका थप अवसर र तरलता 

२.६ जोक्खि ववश्लषेण 
िखु्य जोक्खिहरू: 

क) बजार जोक्खि (Market Risk)  
ख) कजाा जोक्खि (Credit Risk)  
ग) तरलता जोक्खि (Liquidity Risk)  
घ) सञ्चालन जोक्खि (Operational Risk)  
ङ) साइबर सरुक्षा जोक्खि (Cyber Risk)  
च) काननुी जोक्खि (Legal Risk)  
छ) प्रणालीगत जोक्खि (Systemic Risk)  

२.७ जोक्खि न्यूनीकरण उपाय 
प्रिखु धनयािकीय उपायहरू: 

क) Initial Margin & Maintenance Margin  
ख) Haircut Policy  
ग) Mark-to-Market  
घ) Margin Call प्रवक्रया  
ङ) Forced Liquidation व्यवस्था  
च) Exposure Limits & Concentration Limits  
छ) Stress Testing  
ज) Independent Risk Management Function  
झ) धनयधित धनयािकीय प्रधतवेदन  
ञ) Real-time Market Surveillance 
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२.८ संस्थागत प्रभाव 
SEBON क) धनयािकीय क्षिता अधभवृवि  

ख) जोक्खििा आिाररत सपुररवेक्षण  
ग) रे्टा ववश्लषेण क्षिता ववस्तार  

NEPSE क) Margin Lending Module  
ख) Short Selling Controls  
ग) Order Validation Mechanism  

CDS and Clearing Ltd. 
 

क) Pledge Management  
ख) Collateral Management  
ग) SLB Settlement Module  

Stockbroker 
 

क) Risk Management Unit  
ख) Margin Monitoring System  
ग) Client Suitability Assessment  

Bank/Finance Provider 
 

क) Funding Framework  
ख) Exposure Monitoring  
ग) Regulatory Reporting  

२.९ नेपालको लाधग ववक्शष्ट नीधत धसफाररस 
क) पवहलो चरणिा Margin Lending िात्र सञ्चालन गने।  
ख) SLB सञ्चालन गनुाअक्घ आवश्यक सूचना प्रववधि तथा सेटलिेन्ट पूवाािार ववकास गने।  
ग) Covered Short Selling केवल सवक्रय SLB प्रणाली उपलब्ि भएपधछ िात्र लागू गने।  
घ) प्रारक्म्भक चरणिा सीधित संख्याका उच्च तरलता भएका धितोपत्र (Eligible Securities) िा िात्र 

व्यवस्था लागू गने।  
ङ) SEBON, NEPSE, CDSC, बैंक तथा स्टक ब्रोकरबीच संयकु्त कायाान्वयन सधिधत गिन गने।  
च) प्रत्येक चरण पूरा भएपधछ धनयािकीय सिीक्षा गरेर िात्र अको चरणिा प्रवेश गने।  

२.१० धनष्कषा 
 धनयािकीय प्रभाव ववश्लषेणबाट चरणबिरूपिा िाक्जान ऋण, SLB तथा Covered Short Selling जस्ता 
सेवा ववकास गनुा नेपालका लाधग सबैभन्दा उपयकु्त ववकल्प रहेको देक्खएको । यसले बजार ववकास र 
जोक्खि व्यवस्थापनबीच सन्तलुन कायि राख्दै लगानीकताा संरक्षण, बजार तरलता र संस्थागत क्षिता 
अधभवृविलाई एकै साथ प्रविान गने आिार प्रदान गने देक्खन्छ। 

*** 
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अध्याय÷तीन 
धनयािकीय दशान (Regulatory Philosophy) 

३.१ पररचय 
 धितोपत्र ववत्तीय सेवाहरू (Securities Financing Services) पूूँजी बजारका अत्यािधुनक ववत्तीय 
संरचनािध्य े एक हनु।् यस्ता सेवाहरूले बजारको तरलता, िूल्य अन्वषेण, बजार दक्षता तथा संस्थागत 
लगानीकतााको सहभाधगता बढाउन िहत्वपूणा भधूिका खेल्दछन।् वयनले बजार, कजाा, सञ्चालन तथा प्रणालीगत 
जोक्खि पधन धसजाना गना सक्छन।्यस कारण, धितोपत्र ववत्तीय सेवाको धनयिनको उद्देश्य नवप्रवतानलाई रोक्न ु
होइन, सरुक्क्षत, पारदशी र उत्तरदायी वातावरणिा त्यसको ववकास सधुनक्ित गनुा हो। 
 नेपालको धनयािकीय दशान "Development with Discipline, Innovation with Integrity, and 
Growth with Stability" भने्न िूल अविारणािा आिाररत हनुेछ। 

३.२ धनयािकीय रूपरेखाको लक्ष्य 
यस रूपरेखा अन्तगात धनम्न उद्देश्यहरू प्राप्त गने लक्ष्य राक्खएको छः 

क) लगानीकताा संरक्षण सधुनक्ित गने।  
ख) धनष्पक्ष, पारदशी र व्यवक्स्थत बजार ववकास गने।  
ग) धितोपत्र ववत्तीय सेवाको सरुक्क्षत ववस्तार गने।  
घ) प्रणालीगत जोक्खि धनयन्त्रण गने।  
ङ) बजार पूवाािारलाई अन्तराावियस्तर अनरुूप ववकास गने।  
च) दीघाकालीन पूूँजी बजार ववकासलाई सहयोग गने।  

३.३ धनयािकीय दशानका आिारभतू धसिान्त 
क) Investor Protection First: प्रत्येक धनयि, धनदेक्शका तथा सपुररवेक्षण गधतववधिको पवहलो प्राथधिकता 

लगानीकतााको वहत संरक्षण हनुेछ। यसका लाधग पयााप्त Disclosure, जोक्खि जानकारी,  ग्राहक 
उपयकु्तता (Suitability) र धनष्पक्ष व्यवहार सधुनक्ित गररनेछ। 

ख) Market Integrity: बजारिा िूल्य हेरफेर, कृधत्रि कारोबार, धभत्री सूचना (Insider Information) 
को दरुुपयोग तथा अन्य अनकु्चत गधतववधिलाई रोक्ने व्यवस्था गररनेछ। 

ग) Risk Based Regulation: संस्थाको आकार, कारोबारको प्रकृधत, जोक्खिको स्तर तथा प्रणालीगत 
प्रभावका आिारिा जोक्खििा आिाररत धनयिन र सपुररवके्षण गररनेछ। 
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घ) Proportional Regulation: सबै संस्थािाधथ सिान भार नपारी, जोक्खि र क्षिता अनसुार धनयािकीय 
अपेक्षा धनिाारण गररनेछ। 

ङ) Transparency and Disclosure: िाक्जान, धितो सरुक्षण, जोक्खि, शलु्क, ब्याजदर, धर्फल्ट तथा 
अन्य िहत्वपूणा सूचनाहरू सियिै सावाजधनक तथा धनयािकसिक्ष पेश गनुापने व्यवस्था गररनेछ। 

च) Accountability: प्रत्येक बजार सहभागी आफ्नो धनणाय, जोक्खि तथा आन्तररक धनयन्त्रणका लाधग 
उत्तरदायी हनुेछ। 

छ) Technology-Enabled Regulation: धनयािकीय आवश्यकताहरू प्रववधििाफा त कायाान्वयन गना 
प्रोत्साहन गररनेछ। यसका लाधग Real-time Monitoring, Electronic Reporting, API Integration 
र Automated Risk Controls लगायतका व्यवस्था गररनछे । 

ज) International Compatibility: नेपालको धनयािकीय संरचना अन्तरााविय असल अभ्याससूँग क्रधिक 
रूपिा अनकूुल बनाइनछे, तर स्थानीय काननुी तथा संस्थागत अवस्था अनसुार आवश्यक पररिाजान 
गररनेछ। 

झ) Financial Stability: कुन ैपधन नयाूँ व्यवस्था लागू गदाा सम्पूणा ववत्तीय प्रणालीको स्थावयत्विा पने 
प्रभावलाई ध्यानिा राक्खनछे। 

ञ) Phased Market Development: धितोपत्र ववत्तीय सेवाहरू एकै पटक लागू नगरी चरणबि रूपिा 
लागू गररनेछ । सो क्रििा पवहलो चरणिा Margin Lending, दोस्रो चरणिा Securities Lending 
and Borrowing र तेस्रो चरणिा Covered Short Selling लागू गररनेछ। 

३.४ धनयािकीय रूपरेखाको दृवष्टकोण 
 यस धनयािकीय रूपरेखाले Rule based Regulation र Principles based Regulation को सन्तधुलत 
धिश्रण अपनाउनेछ। 

क) Regulations ले न्यूनति अधनवाया िापदण्र् धनिाारण गनेछन।्  
ख) Directives ले सञ्चालन प्रवक्रया स्पष्ट गनेछन।्  
ग) Manuals ले कायाान्वयनिा एकरूपता सधुनक्ित गनेछन।्  

 यसरी काननुी धनक्ितता (Legal Certainty) र सञ्चालन लचकता (Operational Flexibility) बीच 
सन्तलुन कायि गररनेछ। 

३.५ संस्थागत सहकाया 
 धितोपत्र ववत्तीय सेवाको सफल कायाान्वयनका लाधग SEBON, NEPSE, CDSC, अनिुधतपत्र प्राप्त 
धितोपत्र दलाल तथा धितोपत्र व्यापारी, बैंक तथा ववत्तीय संस्था र संस्थागत लगानीकताा बीच स्पष्ट भधूिका, 
उत्तरदावयत्व तथा सूचना आदान प्रदानको व्यवस्था गररनछे। 
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३.६ नेपालको लाधग ववक्शष्ट नीधत धसफाररस 
क) धनयािकीय सिुारलाई बजार पूवाािार सिुारसूँग जोड्ने।  
ख) धनयि जारी गनुा अक्घ सूचना प्रववधि तथा सञ्चालन पूवाािारको परीक्षण (Pilot Testing) गने।  
ग) Real-time Risk Monitoring प्रणाली ववकास गने।  
घ) प्रत्येक चरणिा धनयािकीय प्रभाव सिीक्षा (Post-Implementation Review) गने।  
ङ) बजार सहभागीहरूको क्षिता अधभवृवि (Capacity Building) लाई कायाान्वयनको अधनवाया अंश 

बनाउने।  

३.७ धनष्कषा 
 नेपालको धितोपत्र ववत्तीय सेवा धनयिनको उद्देश्य बजारलाई अनावश्यक रूपिा धनयन्त्रण गनुा होइन, 
सरुक्क्षत र ववश्वसनीय वातावरणिा बजारको ववकासलाई सक्षि बनाउन ु हो। यस धनयािकीय दशानले 
लगानीकताा संरक्षण, बजार धनष्पक्षता, जोक्खि व्यवस्थापन, संस्थागत उत्तरदावयत्व तथा प्रववधििैत्री धनयिनलाई 
सन्तधुलत रूपिा सिेट्दै दीघाकालीन पूूँजी बजार ववकासका लाधग आिार तयार गदाछ। 

*** 
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अध्याय÷चार 
िागादशाक धसिान्त (Guiding Principles) 

४.१ पररचय 
 धितोपत्र ववत्तीय सेवा (Securities Financing Services) सम्बन्िी सम्पूणा काननुी, धनयािकीय तथा 
सञ्चालनगत व्यवस्था यस अध्यायिा उक्ल्लक्खत िागादशाक धसिान्तहरूिा आिाररत हनुेछ। यी धसिान्तहरूले 
धनयि तजूािा, धनदेशन जारी गने, सपुररवेक्षण गने, जोक्खि व्यवस्थापन, बजार अनगुिन तथा प्रबलीकरण 
(Enforcement) का सबै चरणहरूिा िागादशान गनेछन।् 

४.२ धसिान्त÷१ : लगानीकताा संरक्षण (Investor Protection) 
क) प्रत्येक धनयािकीय धनणायिा लगानीकतााको वहतलाई सवोच्च प्राथधिकता ठदइनेछ। 
ख) लगानीकताालाई पयााप्त, सत्य, सियानकूुल तथा बझु्न सक्जलो सूचना उपलब्ि गराइनछे। 
ग) ग्राहकको जोक्खि वहन क्षिता, लगानी अनभुव तथा ववत्तीय अवस्थाको िूल्याङ्कन गरेर िात्र िाक्जान 

सेवा उपलब्ि गराइनछे। 

४.३ धसिान्त÷२ : बजारको धनष्पक्षता (Market Integrity) 
क) बजारिा िूल्य हेरफेर, कृधत्रि कारोबार, धभत्री सूचना (Insider Information) को दरुुपयोग तथा 

अन्य अनकु्चत गधतववधिलाई रोक्न प्रभावकारी धनयािकीय व्यवस्था गररनछे। 
ख) सबै बजार सहभागीलाई सिान अवसर तथा धनष्पक्ष व्यवहार सधुनक्ित गररनेछ। 

४.४ धसिान्त÷३ : जोक्खििा आिाररत धनयिन (Risk Based Regulation) 
क) धनयिन तथा सपुररवेक्षण जोक्खिको प्रकृधत, आकार, जवटलता तथा प्रणालीगत प्रभावका आिारिा 

सञ्चालन गररनेछ। 
ख) उच्च जोक्खि भएका गधतववधििा उच्च स्तरको धनगरानी तथा पूूँजी/िाक्जान आवश्यकताहरू लागू 

गररनेछ। 

४.५ धसिान्त÷४ : सिानपुाधतक धनयिन (Proportionality) 
क) धनयािकीय दावयत्व संस्थाको आकार, कारोबारको िात्रा, ग्राहकको आिार तथा जोक्खिको स्तरअनसुार 

धनिाारण गररनेछ। 
ख) साना तथा सीधित जोक्खि भएका संस्थािाधथ अनावश्यक धनयािकीय भार नपने व्यवस्था गररनेछ। 

४.६ धसिान्त÷५ : पारदक्शाता तथा खलुासा (Transparency and Disclosure) 
क) िाक्जान दर, ब्याज, शलु्क, Haircut, जोक्खि तथा ग्राहक दावयत्व स्पष्ट रूपिा खलुासा गररनेछ। 
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ख) धनयािकलाई आवश्यक सूचना सियिै उपलब्ि गराइनछे। 

४.७ धसिान्त÷६ : उत्तरदावयत्व (Accountability) 
क) प्रत्येक अनिुधतपत्र प्राप्त संस्थाले आफ्ना धनणाय, आन्तररक धनयन्त्रण तथा जोक्खि व्यवस्थापनका 

लाधग उत्तरदायी रहनछे। 
ख) सञ्चालक सधिधत तथा प्रिखु व्यवस्थापनले धनयािकीय अनपुालन सधुनक्ित गनुापनेछ। 

४.८ धसिान्त÷७ : बजार ववकास (Market Development) 
क) धनयिनले बजार ववकासलाई अवरोि गने होइन, सरुक्क्षत रूपिा प्रोत्साहन गने उद्दशे्य राख्नछे। 
ख) नयाूँ ववत्तीय सेवा तथा प्रववधिको ववकासलाई धनयािकीय धनयन्त्रणधभत्र प्रोत्सावहत गररनेछ। 

४.९ धसिान्त÷८ : प्रववधि सक्षि धनयिन (Technology Enabled Regulation) 
क) धनयािकीय प्रधतवेदन, जोक्खि अनगुिन तथा सपुररवेक्षणिा धर्क्जटल प्रणालीको प्रयोगलाई प्राथधिकता 

ठदइनेछ। 
ख) आवश्यक सूचना प्रववधि प्रणाली, साइबर सरुक्षा तथा रे्टा संरक्षणका न्यूनति िापदण्र् तोवकनेछन।् 

४.१० धसिान्त÷९ : संस्थागत सिन्वय (Regulatory Coordination) 
क) नेपाल धितोपत्र बोर्ा, नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज धल., धसधर्एस एण्र् क्क्लयररङ्ग धल., नेपाल राि बैंक तथा 

अन्य सम्बक्न्ित धनकायबीच प्रभावकारी सिन्वय कायि गररनेछ। 
ख) आवश्यक ववषयिा सूचना आदान–प्रदान तथा संयकु्त कायासिूह गिन गना सवकनछे। 

४.११ धसिान्त÷१० : चरणबि कायाान्वयन (Phased Implementation) 
धितोपत्र ववत्तीय सेवाको ववकास धनम्न चरणिा गररनछे: 
पवहलो चरण Margin Lending 
दोस्रो चरण Securities Lending and Borrowing (SLB)  
तेस्रो चरण Covered Short Selling 

प्रत्येक चरणको प्रभाव ववश्लषेण पधछ िात्र अको चरण लागू गररनेछ। 

४.१२ धसिान्त–११ : ववत्तीय स्थावयत्व (Financial Stability) 
क) कुनै पधन धनयािकीय धनणायले सिग्र ववत्तीय प्रणालीको स्थावयत्विा नकारात्िक प्रभाव पाने अवस्था आउन 

नठदन आवश्यक सरुक्षात्िक व्यवस्था गररनछे।  
ख) प्रणालीगत जोक्खिको धनयधित िूल्याङ्कन गरी आवश्यक सिुारात्िक उपाय अवलम्बन गररनेछ। 



15 
 

�F���C�E���Ó� �¨�!�Û�•�1�C�D�������Ó�“�š�Û�•�š��� �˜�"�¢�!���
Continuous��Improvement�� 

�€�� Regulations�������]�Œ�����š�]�À���•���•�•�!���D���v�µ���o�•���€�*���Ó�“�™�Ó�˜�•���  �˜�"�¢�!���‚ �Ð�š�“�/�†�@ 

�• �� �–�‡�!�š���Ò�•�€�!�  �����$�Ò�•�Ó�’ �����\ �Û�•�š�!�[�Ò�¶�™���\ �ß�™�!�  ���•�•�!���€�!�™�!�[�Û�•�™�“���\ �“�Õ�—�•�€�!���] �’ �!�š�˜�!���] �•�æ�™�€���  �2�ž�*�’ �“��

�‚ �Ð�š�“�/�†�@ 

�F���C�F���“�/�”�!�› �€�*���›�!�Ó�‚���Ò�•�Ô�ž�´���“�"�Ó�•���Ó� �•�!�Ð�š�  

�“�/�”�!�› �€�*���•�•�[�˜�!�“���–�‡�!�š���  �2�š�…�“�!�› �!�_���Ú�™�!�“�˜�!���š�!�• �"���Ó�“�à�“���Ò�•�ž�/�Ÿ���Ó�  �• �!�Ð�š�  �¡�þ���‚ �Ð�š�Û�†�� 

�€�� �D���Œ�P�]�v���>���v���]�v�P���€�*���$�!�š�à�—��� �"�Ó�˜�•���™�*�Ê�™���Ó�’�•�*�”�����
���o�]�P�]���o�����^�����µ�Œ�]�š�]���•�����–�!�Š���‚ �Ð�š�“�/�@�� 

�• �� �^�>�����$�!�š�à�—�˜�!���  �2�è�•�!�‚ �•���› �‚ �!�“�"�€�•�!�[�¡�þ�–�"�…���  �"�Ó�˜�•���‚ �Ð�š�“�/�@�� 

�‚ �� ���}�À���Œ�������^�Z�}�Œ�š���^���o�o�]�v�P���€�/�•�› ���  �Ò�� �™���^�>�����–�‡�!�š���è�•�!�”�“�!���—�f�”�Ó�†���› �!�‚ �×���‚ �Ð�š�“�/�@�� 

�ƒ�� �$�×�™�/�€���…�š�Ž�˜�!���Ó�“�™�!�˜�€�'�™���$�—�!�•�€�*���  �˜�"�¢�!���‚ �š�#���] �•�æ�™�€���  �2�ž�*�’ �“���‚ �Ð�š�“�/�@�� 

�„�� �^�����K�E���\�Û�•�‚�[�•���	�^�����µ�Œ�]�š�]���•���&�]�v���v���]�v�P���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v���h�v�]�š�	���è�•�!�”�“�!���‚�“�6�@�� 

�…�� �E���W�^�����š�������^�����˜�!���f�€�'�€�Ù�•���Z�����o���š�]�u�����Z�]�•�l���D�}�v�]�š�}�Œ�]�v�P���W�o���š�(�}�Œ�u���Ò�•�€�!� ���‚�“�6�@�� 

�F���C�G���Ó�“�ç�€�Ÿ�[ 

 �™�  �� �\ �Ú�™�!�™�˜�!�� �` �Ô�ã�› �Ô�• �•�� �˜�!�‚ �[�‘ �ž�[�€�� �Ó�  �¨ �!�Û�•�¡�þ�� �™�  �� �Ó�“�™�!�˜�€�'�™�� �þ�”�š�/�• �!�€�*�� Foundational 

Principles �¡�Õ�“�/�†�“�Q�@�] �‚�!�˜�"�� �Ñ�‘�“�˜�!���•�™�!�š�� �‚ �Ð�š�“�/�� Regulations���� ���]�Œ�����š�]�À���•���� �D���v�µ���o�•���� ���]�Œ���µ�o���Œ�•�� �•�•�!��

�^�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç���'�µ�]�����o�]�v���•���™�"���Ó�  �¨ �!�Û�•�¡�þ�  �1�‚ ��� �!�˜�· �è�•�!���¡�Õ�“�Õ�”�“�6�†�@ 

***  
  


