
मार्जिन ऋण कारोबार ननयमावली, २०८३ (मस्यौदा) 

साविजननक परामर्िका लानि संर्िप्त वववरण 

१. पषृ्ठभनूम 
नितोपत्र बजारमा लिानीकतािले आफ्नो उपलब्ि पूूँजीको अनतररक्त ननयमनबमोर्जम ऋण प्राप्त िरी 
नितोपत्र खररद िनि सक्ने व्यवस्था नै मार्जिन ऋण कारोबार (Margin Lending) हो। यस व्यवस्थाले 
लिानीकतािको खररद िमता तथा बजारमा पूूँजी पररचालन बढाउन सहयोि परु् याउने भए तापनन यसमा 
ववत्तीय नलभरेज (Leverage), बजार मूल्यमा उतारचढाव, तरलता, नितो मूल्यमा कमी तथा ग्राहकको 
दावयत्व उल्लङ्घनबाट हनुे जोर्खम समेत रहने भएकाले स्पष्ट ननयामकीय तथा जोर्खम व्यवस्थापन 
संरचना आवश्यक हनु्छ। 

प्रस्ताववत ननयमावलीले मार्जिन ऋण कारोबारलाई अनमुनतप्राप्त संस्थामार्ि त व्यवर्स्थत, पारदर्ी, 
जोर्खममा आिाररत र लिानीकताि संरिणमखुी ढङ्गले सञ्चालन िने काननुी आिार ननमािण िने उदे्दश्य 
राखेको छ। मस्यौदामा अनमुनत, योग्य ग्राहक, योग्य नितोपत्र, मार्जिन खाता, प्रारर्भभक तथा सभभार 
मार्जिन, दैननक बजार मूल्याङ्कन, मार्जिन कल, नितो नबक्री, जोर्खम व्यवस्थापन, पूूँजी पयािप्तता, सरु्ासन, 
ग्राहक सभपर्त्त संरिण, सूचना प्रववनि, साइबर सरुिा, ननरीिण, सपुररवेिण तथा संकट व्यवस्थापन 
समेत समेवटएको छ। 

२. मार्जिन ऋण भनेको के हो? 
मार्जिन ऋण भनेको ग्राहकले आफ्नो स्रोतबाट आवश्यक प्रारर्भभक पूूँजी लिानी िरी बाूँकी रकम 
अनमुनत प्राप्त मार्जिन ऋण प्रदायक संस्थाबाट ऋणका रूपमा प्राप्त िरेर योग्य नितोपत्र खररद िने 
सवुविा हो। 

यसमा ग्राहकको आफ्नै पूूँजी तथा ऋणबाट प्राप्त रकम संयकु्त रूपमा प्रयोि हनु्छ। खररद िररएका 
नितोपत्र तथा आवश्यक अन्य सभपर्त्त ऋणको सरुिणका रूपमा रार्खन्छन।् मस्यौदाले प्रारर्भभक 
मार्जिन, सभभार मार्जिन, दैननक बजार मूल्याङ्कन, जोर्खममा आिाररत Haircut र Margin Call जस्ता 
प्रमखु जोर्खम ननयन्त्रण उपकरणहरू व्यवस्था िरेको छ। 

सरल रूपमा: 
ग्राहकको आफ्नै पूूँजी + अनमुनत प्राप्त ऋण = नितोपत्र खररद िमता 



तर मार्जिन ऋणले प्रनतर्लको सभभावना बढाएसूँिै नोक्सानीको सभभावना समेत बढाउूँछ। त्यसैले 
ग्राहकलाई ऋण उपलब्ि िराउनअुर्ि आय, सभपर्त्त, लिानी अनभुव, बजारसभबन्िी ज्ञान, जोर्खम 
वहन िमता, लिानी उदे्दश्य तथा ऋण भकु्तानी िमता परीिण िनुिपने व्यवस्था िररएको छ। 

३. ननयमावलीको मूल उद्देश्य 
प्रस्ताववत ननयमावलीका प्रमखु उदे्दश्य देहायबमोर्जम रहेका छन:् 
१.  नितोपत्र बजारमा मार्जिन ऋण कारोबारका लानि स्पष्ट, व्यवर्स्थत र ववश्वसनीय ननयामकीय 

संरचना ननमािण िने। 

२.  लिानीकतािलाई र्जभमेवार तथा सरुर्ित रूपमा मार्जिन ऋण सवुविा उपलब्ि िराउने। 

३.  मार्जिन ऋण कारोबारमा हनुे अत्यनिक ववत्तीय नलवरेज तथा बजार जोर्खमलाई ननयन्त्रण िने। 

४.  अनमुनत प्राप्त मार्जिन ऋण प्रदायक संस्थाको ववत्तीय, प्राववनिक तथा जोर्खम व्यवस्थापन िमता 
सनुनर्ित िने। 

५.  योग्य तथा पयािप्त तरलता भएका नितोपत्रमा मात्र मार्जिन ऋण कारोबार सञ्चालन िने। 

६.  प्रारर्भभक मार्जिन, सभभार मार्जिन, Haircut, ऋण सीमा र Concentration Limit मार्ि त जोर्खम 
न्यूनीकरण िने। 

७.  दैननक Mark-to-Market तथा स्वचानलत Margin Call प्रणालीमार्ि त ग्राहक तथा संस्थाको 
जोर्खमको ननरन्तर अनिुमन िने। 

८.  ग्राहकको निद, नितोपत्र तथा अन्य सभपर्त्तको पथृकीकरण तथा संरिण सनुनर्ित िने। 

९.  मार्जिन ऋण प्रदायक संस्थामा पयािप्त पूूँजी, तरलता, आन्तररक ननयन्त्रण, सरु्ासन तथा जोर्खम 
व्यवस्थापन कायम िने। 

१०. प्रववनिमा आिाररत, सरुर्ित तथा पारदर्ी मार्जिन ऋण कारोबार प्रणाली ववकास िने। 

११. बजार संकट, ठूलो मूल्य निरावट, अत्यनिक Margin Call तथा Forced Liquidation को 
अवस्थामा बजार स्थावयत्व कायम िने। 

१२. प्रभावकारी ननयामकीय प्रनतवेदन, ननरीिण, सपुररवेिण तथा अनसुन्िानको व्यवस्था िने। 



४. ननयमावलीका प्रमखु ववर्ेषताहरू 
४.१ अनमुनत तथा इजाजतपत्रमा आिाररत व्यवस्था 
मार्जिन ऋण कारोबार सञ्चालन िनि बोर्िबाट अनमुनत नलनपुने व्यवस्था िररएको छ। अनमुनत प्राप्त 
निरेसभम कुनै संस्थाले मार्जिन खाता सञ्चालन िनि, ग्राहकबाट आवेदन नलन वा आरू्लाई मार्जिन 
ऋण सेवा प्रदायकका रूपमा प्रस्ततु िनि नपाउने व्यवस्था छ। 

अनमुनत प्राप्त संस्थामा न्यूनतम चकु्ता पूूँजी तथा Net Worth, ववत्तीय िमता, तरलता, जोर्खम 
व्यवस्थापन, आन्तररक ननयन्त्रण, IT प्रणाली, दैननक MTM, Margin Call तथा Collateral 
Management प्रणाली, BCP/DR तथा Cyber Security िमता आवश्यक हनु ेव्यवस्था िररएको छ। 

४.२ योग्य ग्राहकको व्यवस्था 
मार्जिन ऋण सवुविा सबै लिानीकतािका लानि स्वतः उपलब्ि हनुे नभई ग्राहकको KYC, ववत्तीय िमता, 
लिानी उद्दशे्य तथा जोर्खम वहन िमता मूल्याङ्कनपनछ मात्र उपलब्ि िराउने व्यवस्था िररएको छ। 

ग्राहकको उपयकु्तता परीिण निरी मार्जिन ऋण प्रदान िनि नपाइने व्यवस्था मस्यौदाको महत्वपूणि 
लिानीकताि संरिण उपाय हो। 

४.३ योग्य नितोपत्रको सूची 
सबै सूचीकृत नितोपत्र मार्जिन ऋणका लानि योग्य हनुे छैनन।् बोर्िले तोकेको मापदण्र् पूरा िरेका 
नितोपत्र मात्र योग्य हनुेछन।् 

योग्यता ननिािरण िदाि बजार पूूँजीकरण, कारोबारको तरलता, साविजननक र्ेयरिनीको संख्या, Free 
Float, मूल्य अर्स्थरता, संस्थाित सरु्ासन तथा सूचना प्रवाहको अवस्थाजस्ता पिलाई आिार बनाउन े
व्यवस्था िररएको छ। 

४.४ जोर्खममा आिाररत Haircut 
नितोपत्रको बजार मूल्यलाई पूणि रूपमा सरुिण मूल्य नमानी त्यसको जोर्खमका आिारमा Haircut 
लािू िने व्यवस्था िररएको छ। 

मूल्य अर्स्थरता, तरलता, बजार पूूँजीकरण, कारोबारको मात्रा तथा अन्य जोर्खम पिका आिारमा 
Haircut ननिािरण िने व्यवस्था प्रस्ताववत छ। 

 



४.५ प्रारर्भभक तथा सभभार मार्जिन 
मार्जिन ऋणमा ग्राहकले न्यूनतम Initial Margin लिानी िनुिपनेछ र ऋण कायम रहूँदासभम न्यूनतम 
Maintenance Margin कायम राख्नपुनेछ। 

सभभार मार्जिन तोवकएको स्तरभन्दा तल िएमा Margin Call जारी िनुिपने व्यवस्था छ। 

४.६ दैननक Mark-to-Market 
प्रत्येक कारोबार ददनको अन्त्यमा प्रत्येक मार्जिन खाताको बजार मूल्याङ्कन िरी ग्राहकको नितो, ऋण 
अनपुात, नितो मूल्य तथा आवश्यक मार्जिन पनुः िणना िनुिपनेछ। 

यस प्रवक्रयालाई स्वचानलत प्रणालीमार्ि त सञ्चालन िने प्रस्ताव िररएको छ। 

४.७ Margin Call तथा Forced Liquidation 
Maintenance Margin भन्दा तल िएमा ग्राहकलाई तत्काल Margin Call जारी िने व्यवस्था िररएको 
छ। Margin Call मा अपिु रकम, भकु्तानीको समयसीमा तथा समयनभत्र दावयत्व पूरा निरेमा हनु े
कारबाही स्पष्ट िनुिपनेछ। 

ग्राहकले ननिािररत समयमा दावयत्व पूरा निरेमा सभझौताबमोर्जम आवश्यक नितोपत्र नबक्री िरी ऋण 
तथा सभबर्न्ित दावयत्व असलु िने व्यवस्था प्रस्ताव िररएको छ। 

४.८ ऋणको स्रोत तथा Funding व्यवस्था 
मार्जिन ऋण सञ्चालन िने संस्थाले आफ्नै स्रोत, नेपाल राष्ट्र बैंकबाट इजाजत प्राप्त बैंक तथा ववत्तीय 
संस्थाबाट प्राप्त ऋण तथा ननयमावलीले स्वीकार िरेका अन्य स्रोतबाट ववत्तीय स्रोत पररचालन िनि 
सक्ने व्यवस्था िररएको छ। 

यसले मार्जिन ऋण व्यवसायलाई पयािप्त तथा वववविीकृत Funding आिारमा सञ्चालन िने उदे्दश्य 
राख्दछ। 

४.९ एकाग्रता तथा Exposure ननयन्त्रण 
कुनै एक ग्राहक, सभबर्न्ित समूह वा एउटै नितोपत्रमा अत्यनिक जोर्खम केर्न्ित हनु नददन Exposure 
तथा Concentration Limit ननिािरण िनि सवकने व्यवस्था िररएको छ। 

 

 



४.१० ब्याज तथा र्लु्कमा पारदर्र्िता 
मार्जिन ऋणमा लाग्ने ब्याज, र्लु्क तथा अन्य खचि पूविप्रकार्र्त र ग्राहकसूँिको सभझौतामा स्पष्ट 
उल्लेख हनुपुनेछ। अदृश्य र्लु्क असलु िनि नपाइन ेव्यवस्था िररएको छ। 

४.११ संस्थाित जोर्खम व्यवस्थापन 
अनमुनत प्राप्त संस्थाले Credit Risk, Market Risk, Liquidity Risk, Operational Risk, Legal Risk, 
Cyber Risk, Reputation Risk, Systemic Risk तथा Concentration Risk व्यवस्थापन िनुिपनेछ। 

साथै Risk Appetite, Stress Testing, Early Warning System, Internal Risk Limits तथा 
Contingency Plan कायम िनुिपने व्यवस्था िररएको छ। 

४.१२ सरु्ासन तथा आन्तररक ननयन्त्रण 
सञ्चालक सनमनत, Risk Management Committee, Chief Risk Management Officer, Compliance 
Officer तथा Internal Audit को भनूमका स्पष्ट िने व्यवस्था िररएको छ। 

Maker-Checker Principle, Segregation of Duties, Access Control, Conflict of Interest 
Management तथा कमिचारीको व्यर्क्तित कारोबारमा ननिरानीको व्यवस्था समेत समेवटएको छ। 

४.१३ ग्राहक सभपर्त्त संरिण 
ग्राहकको निद, नितोपत्र तथा अन्य सभपर्त्तलाई संस्थाको आफ्नै सभपर्त्तबाट पथृक् राख्नपुने व्यवस्था 
िररएको छ। 

ग्राहकको नितोपत्रलाई स्वीकृत केन्िीय ननिेप प्रणालीमार्ि त सरुर्ित राख्न ेतथा नितोको Transfer, 
Pledge, Release तथा Sale लाई तोवकएको प्रणाली र कायिववनिमार्ि त मात्र सञ्चालन िने प्रस्ताव 
िररएको छ। 

४.१४ IT, Cyber Security तथा Digital Infrastructure 
मार्जिन ऋण कारोबारका लानि सरुर्ित, भरपदो तथा स्वचानलत IT प्रणाली अननवायि िने प्रस्ताव 
िररएको छ। 

प्रणालीमा Margin Account Management, Risk Monitoring, Daily MTM, Automated Margin 
Call, Collateral Management, Regulatory Reporting तथा Audit Trail जस्ता कायििमता हनुपुनेछ। 



Cyber Security का लानि Multi-Factor Authentication, Encryption, Access Control, Security 
Monitoring, Vulnerability Assessment तथा Penetration Testing जस्ता उपायको व्यवस्था िररएको 
छ। 

४.१५ ननयामकीय प्रनतवेदन तथा सपुररवेिण 
अनमुनत प्राप्त संस्थाले ननयनमत ननयामकीय प्रनतवेदन पेर् िनुिपने तथा ठूलो Default, System Failure, 
Cyber Incident, Customer Asset Incident वा बजार स्थावयत्वमा प्रभाव पाने िटनामा तत्काल 
बोर्िलाई जानकारी ददनपुने व्यवस्था िररएको छ। 

बोर्िले ननयनमत, जोर्खममा आिाररत, ववषयित, ववर्ेष, IT/Cyber तथा Forensic Inspection िनि 
सक्ने व्यवस्था िररएको छ। 

४.१६ बजार संकट तथा Systemic Risk व्यवस्थापन 
अत्यनिक मूल्य उतारचढाव, तरलता संकट, अत्यनिक Margin Call, ठूलो Forced Liquidation, 
भकु्तानी तथा र्र्छ्यौट प्रणालीमा अवरोि वा अन्य प्रणालीित जोर्खमको अवस्थामा बोर्िले Margin 
Requirement, Haircut तथा नयाूँ Margin Lending मा अस्थायी पररवतिन वा सीमा लिाउन सक्ने 
व्यवस्था प्रस्ताव िररएको छ। 

५. लिानीकतािका लानि सभभाववत लाभ 
प्रस्ताववत व्यवस्था कायािन्वयन भएमा: 

• लिानीकतािको खररद िमता ववृि हनुेछ; 
• बजारमा तरलता तथा कारोबारको िवहराइ बढ्न सक्नेछ; 
• संस्थाित रूपमा Margin Financing को ववकास हनुेछ; 
• नितोपत्र बजारमा ववत्तीय स्रोतको पररचालन बढ्नेछ; 
• लिानीकतािलाई ननयमनबि तथा पारदर्ी ऋण सवुविा प्राप्त हनुेछ; 
• नितोपत्र दलाल व्यवसायी/अनमुनत प्राप्त संस्थाको जोर्खम व्यवस्थापन िमता संस्थाित हनुेछ; 
• आिनुनक IT तथा Risk Management Infrastructure ववकासमा सहयोि पगु्नेछ। 

६. सभभाववत जोर्खम तथा ननयमनको आवश्यकता 
मार्जिन ऋण स्वयं उच्च जोर्खमयकु्त ववत्तीय सवुविा भएकाले यसको ववस्तारसूँिै बजारमा अत्यनिक 
Leverage, मूल्य िट्दा Margin Call, Forced Liquidation, Concentration Risk, Liquidity Risk 
तथा संस्थाित Default को जोर्खम उत्पन्न हनु सक्छ। 



यसैले मस्यौदाले केवल ऋण सवुविा उपलब्ि िराउने दृवष्टकोणभन्दा “Facilitation with Prudential 
Risk Control” को अविारणा अपनाएको छ। Daily MTM, Haircut, Initial Margin, Maintenance 
Margin, Exposure Limit, Stress Testing, Early Warning System, Forced Liquidation तथा 
Systemic Risk Monitoring यसै उदे्दश्यका प्रमखु उपकरण हनु।् 

७. साविजननक परामर्िको मूल उद्दशे्य 
प्रस्ताववत ननयमावलीलाई अर्न्तम रूप ददनअुर्ि ननभन ववषयमा सभबर्न्ित सरोकारवालाबाट सझुाव तथा 
राय प्राप्त िनुि महत्वपूणि हनुेछ: 
१. प्रारर्भभक तथा सभभार मार्जिनको उपयकु्त स्तर; 
२. योग्य नितोपत्र ननिािरणका मापदण्र्; 
३. Haircut ननिािरण तथा पनुरावलोकन प्रणाली; 
४. ग्राहकित तथा नितोपत्रित Exposure Limit; 
५. Margin Call तथा Forced Liquidation को समयसीमा र प्रवक्रया; 
६. मार्जिन ऋणको ब्याज तथा र्लु्क ननिािरणमा पारदर्र्िता; 
७. Broker तथा अन्य योग्य संस्थाको Funding व्यवस्था; 
८. ग्राहक सभपर्त्त संरिण तथा Custody व्यवस्था; 
९. NEPSE, CDSC, Broker तथा अन्य प्रणालीबीच IT Integration; 
१०. ननयामकीय प्रनतवेदन तथा Real-time Risk Monitoring; 
११. बजार संकटका अवस्थामा लािू हनुे Macro-prudential उपाय; 
१२. ननयमावली कायािन्वयनको चरणबिता तथा संक्रमणकालीन व्यवस्था। 

८. साविजननक सझुावका लानि ववर्ेष प्रश्न 
सरोकारवालाहरूबाट ववर्ेषतः ननभन प्रश्नमा सझुाव अपेर्ित हनुेछ: 

(क) मार्जिन ऋणको Initial Margin र Maintenance Margin ननिािरणका लानि कुन आिार उपयकु्त 
हनु्छ? 

(ख) Eligible Securities को सूची र्स्थर राख्ने वा जोर्खम सूचकका आिारमा िनतर्ील रूपमा 
पनुरावलोकन िने व्यवस्था कुन उपयकु्त हनु्छ? 

(ि) Haircut ननिािरणमा Volatility, Liquidity, Market Capitalisation र Free Float लाई कस्तो 
भार ददन उपयकु्त हनु्छ? 



(ि) ग्राहकित तथा Security-wise Exposure Limit कस्तो हनुपुछि? 

(ङ) Margin Call तथा Forced Liquidation का लानि प्रस्ताववत प्रवक्रया पयािप्त लिानीकताि संरिणमखुी 
र व्यावहाररक छ वक छैन? 

(च) Broker को आफ्नै स्रोत र बैंक तथा ववत्तीय संस्थाबाट प्राप्त ऋणबीच Funding संरचनाको 
उपयकु्त अनपुात कस्तो हनुपुछि? 

(छ) ग्राहक सभपर्त्तको Segregation, Custody तथा Pledge व्यवस्था CDSC प्रणालीसूँि कसरी 
प्रभावकारी रूपमा एकीकृत िनि सवकन्छ? 

(ज) Margin Lending को वास्तववक समय जोर्खम अनिुमनका लानि SEBON, NEPSE, CDSC र 
मार्जिन ऋण प्रदायकबीच कस्तो Data-Sharing तथा IT Architecture आवश्यक हनु्छ? 

(झ) बजारमा अत्यनिक Leverage वा Forced Liquidation को जोर्खम बढेको अवस्थामा बोर्िले 
तत्काल नलन सक्ने Macro-prudential उपायहरू पयािप्त छन ्वक थप व्यवस्था आवश्यक छ? 

९. ननष्कषि 
प्रस्ताववत मार्जिन ऋण कारोबार ननयमावली, २०८३ को मूल उदे्दश्य केवल नितोपत्र खररदका लानि 
ऋण सवुविा ववस्तार िनुि नभई नेपालमा ननयनमत, पारदर्ी, जोर्खममा आिाररत, लिानीकताि 
संरिणमखुी तथा प्रववनिमा आिाररत Margin Lending Framework स्थापना िनुि हो। 

मस्यौदाले अनमुनत प्रणालीदेर्ख ग्राहक उपयकु्तता, योग्य नितोपत्र, Initial तथा Maintenance Margin, 
Haircut, Daily MTM, Margin Call, Forced Liquidation, Funding, Capital Adequacy, Risk 
Management, Governance, Client Asset Protection, IT/Cyber Security, Regulatory Reporting, 
Inspection, Supervision तथा Crisis Management सभमको समग्र संरचना प्रस्ताव िरेको छ। 

यस व्यवस्थाको सर्ल कायािन्वयनका लानि SEBON, NEPSE, CDSC, अनमुनत प्राप्त मार्जिन ऋण 
प्रदायक संस्था, बैंक तथा ववत्तीय संस्था, लिानीकताि तथा अन्य सभबर्न्ित सरोकारवालाबीच स्पष्ट 
भनूमका, प्रणालीित समन्वय र सरुर्ित सूचना प्रवाह आवश्यक हनुेछ। 

तसथि, यस मस्यौदामानथ प्राप्त हनुे साविजननक सझुावलाई ननयमावलीको अर्न्तम स्वरूप ननिािरण िदाि 
महत्वपूणि आिारका रूपमा ग्रहण िररनेछ। 

 


