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१. पषृ्ठभधूम 

 धितोपत्र बजारमा मूल्य धनिाडरण माग तथा आपूधतडको अन्तरष्ट्रक्रया, उपलब्ि सूचना, लगानीकताडको 
अपेक्षा तथा बजारको समि ष्ट्रवश्वासमा आिाररत िनु्छ। कुनै सूचीकृत संस्थाको प्रवतडक, आिारभतू वा 
उल्लेख्य शेयरिनीले ठूलो पररमाणमा शेयर धबक्री गने मनसाय राख्िा उक्त धबक्री सामान्य लगानीकताडले गने 
कारोबारभन्िा फरक बजार प्रभाव पानड सक्न ेसम्भावना िनु्छ। ठूला शयेरिनीसाँग कम्पनीको व्यवसाय, 
ष्ट्रवत्तीय अवस्था, व्यवस्थापन, रणनीधतक योजना तथा अन्य मित्वपूणड ष्ट्रवषयमा सामान्य लगानीकताडभन्िा बढी 
जानकारी वा पिुाँच िनु सक्न ेभएकाले उनीिरूको उल्लेख्य शयेर धबक्री बजारका लाधग सूचना–संविेनशील 
िटना बन्न सक्छ। यस्तै, ठूलो धबक्रीले कुनै कम्पनीको सावडजधनक कारोबारयोग्य शेयरको आपूधतड, मूल्य, 
तरलता तथा बजार मनोष्ट्रवज्ञानमा उल्लेख्य प्रभाव पानड सक्छ। 
 नेपालमा िाल लागू गररएको व्यवस्थाअनसुार सूचीकृत कम्पनीका आिारभतू शयेरिनीले आफूले 
िारण गरेको शेयरको ५ प्रधतशत वा सोभन्िा बढी शेयर धबक्री गने भएमा धबक्री गनुडभन्िा कम्तीमा १५ 
दिन अगावै सम्बघन्ित कम्पनीलाई जानकारी दिनपुने र त्यस्तो सूचना नेप्सेमाफड त सावडजधनक गने व्यवस्था 
गररएको छ। सूचनाको वैिता तीन मष्ट्रिनासम्म रिने व्यवस्था पधन गररएको छ। यो व्यवस्था धितोपत्रसम्बन्िी 
ऐन, २०६३ को िफा ८४(१) अन्तगडत जारी धनिेशनको आिारमा कायाडन्वयनमा आएको िो। 
 यस अविारणापत्रको उद्देश्य उक्त व्यवस्थाको नीधतगत औघचत्य स्पष्ट गनुड, अन्तराडष्ट्रिय अभ्याससाँग 
तलुना गनुड तथा नेपालका लाधग अधिम सूचना र सावडजधनक सूचना प्रबािलाई थप प्रभावकारी, पारिशी, 
जोघखम आिाररत तथा लगानीकताडमैत्री बनाउने आिार प्रस्ततु गनुड िो। 

२. समस्याको पष्ट्रिचान 

 वतडमान बजार संरचनामा कुनै प्रमखु शयेरिनीले आफ्नो ठूलो शेयरिारणमध्ये उल्लेख्य ष्ट्रिस्सा 
एकैपटक वा छोटो अवधिमा धबक्री गनड खोज्िा धनम्न समस्या उत्पन्न िनु सक्न ेिेघखन्छः 

(क) बजारमा अचानक धबक्री चाप धसजडना भई शयेर मूल्यमा अस्वाभाष्ट्रवक धगरावट आउन सक्न े

(ख) कारोबारको सामान्य पररमाणको तलुनामा ठूलो धबक्री आिेश आउाँिा मूल्य तथा तरलतामा उल्लेख्य 
प्रभाव पनड सक्न े

(ग) अन्य लगानीकताडले उक्त ठूलो धबक्रीलाई कम्पनीको ष्ट्रवत्तीय अवस्था वा भावी सम्भावनासम्बन्िी 
नकारात्मक संकेतका रूपमा ििण गरी ितारमा धबक्री गनड सक्न े

(ि) प्रमखु शयेरिनीसाँग उपलब्ि मूल्य–संविेनशील अप्रकाघशत सूचना तथा उसको कारोबारबीच सम्बन्ि 
रिेको वा नरिेको ष्ट्रवषयमा धनयामकीय धनगरानी कदठन िनु सक्न े

(ङ) अधिम धनयामकीय अधभलेख निुाँिा वास्तष्ट्रवक कारोबार र शेयरिनीको पूवडधनयोघजत कारोबार 
योजनाबीच तलुना गनड कदठन िनुे 



2 
 

(च) ठूलो धबक्री कारोबारअघि वा कारोबारसाँग सम्बघन्ित अस्वाभाष्ट्रवक कारोबार, धमलेमतो, अिीम कारोबार 
वा अन्य बजार िरुुपयोग पष्ट्रिचान गनड कदठनाइ िनु सक्ने  

(छ) ठूला धबक्री कारोबारलाई बजारको Absorption capacity क्षमता तथा ष्ट्रवद्यमान तरलताअनसुार 
व्यवघस्थत गनड कदठन िनु सक्ने 

 यस कारणले यस्तो व्यवस्था केवल सूचना संकलन गने औपचाररक प्रष्ट्रक्रया नभई  बजार धनगरानी, 
लगानीकताड संरक्षण तथा व्यवघस्थत कारोबारको सािनका रूपमा ष्ट्रवकास गनुड आवश्यक िेघखन्छ। 

३. अविारणापत्रको उद्दशे्य 

यस अविारणापत्रका प्रमखु उद्देश्यिरू धनम्नानसुार रिेका छन:् 
(क) बजार पारिघशडता अधभवृष्ट्रद्ध गनुड मित्त्वपूणड शयेरिनीको सम्भाष्ट्रवत ठूलो धबक्रीसम्बन्िी सूचना 

धनयामक तथा बजार सञ्चालकसाँग अधिम रूपमा उपलब्ि गराई बजारमा पारिघशडता बढाउन।ु 

(ख) धनयामकीय धनगरानी सदुृढ गनड ठूला शेयरिनीको धबक्री योजना तथा वास्तष्ट्रवक कारोबारबीच तलुना 
गनड सष्ट्रकने प्रणाली ष्ट्रवकास गरी जोघखममा आिाररत बजार धनगरानीलाई प्रभावकारी बनाउन।ु 

(ग) धभत्री कारोबार तथा बजार िरुुपयोग धनयन्त्रणमा सियोग गनुड शेयर धबक्रीको समय, पररमाण तथा 
अन्य मूल्य–संवेिनशील िटनाबीचको सम्बन्ि पष्ट्रिचान गनड अधिम सूचनालाई धनगरानी उपकरणका 
रूपमा प्रयोग गनुड। 

(ि) बजारमा अचानक पने प्रभाव न्यूनीकरण गनुड ठूलो पररमाणको धबक्रीका कारण उत्पन्न िनु सक्न े
असामान्य मूल्य उतार–चढाव तथा धबक्री चापलाई व्यवघस्थत गनड सियोग गनुड। 

(ङ) साना तथा अल्पमत लगानीकताडको संरक्षण गनुड प्रमखु शयेरिनीको कारोबारसम्बन्िी Asymmetric 

सूचनाबाट साना लगानीकताडमा पनड सक्न ेप्रधतकूल प्रभाव न्यूनीकरण गनुड। 

(च) बजारको ष्ट्रवश्वसनीयता अधभवृष्ट्रद्ध गनुड धितोपत्र बजारमा धनष्पक्षता, अखण्र्ता, उत्तरिाष्ट्रयत्व तथा 
लगानीकताडको ष्ट्रवश्वास सदुृढ गनुड। 

४. वतडमान नेपाली व्यवस्था 
 नेपालको कम्पनी कानूनमा “आिारभतू शयेरिनी” को अविारणा कम्पनीको चकु्ता पूाँजीसाँग सम्बघन्ित 
छ। िाल २५ करोर् रुपैयााँभन्िा बढी चकु्ता पूाँजी भएका संस्थामा १ प्रधतशत वा सोभन्िा बढी शयेरिारण 
गने तथा अन्य अवस्थामा पााँच प्रधतशत वा सोभन्िा बढी शेयरिारण गने शेयरिनीलाई आिारभतू शेयरिनीका 
रूपमा धलइन्छ। 
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 िालको पन्र दिने व्यवस्थाले मूलतः धनम्न संरचना स्थाष्ट्रपत गरेको छ: आिारभतू शयेरिनी → 
आफूले िारण गरेको शेयरको पााँच प्रधतशत वा सोभन्िा बढी धबक्री गने मनसाय → कम्तीमा पन्र दिन 
अगावै सूचना → सम्बघन्ित कम्पनी → नेप्सेमाफड त सावडजधनक िनु े→ तीन मष्ट्रिनासम्म सूचना वैि। 
 यसबाट एउटा मित्वपूणड धनयामकीय प्रश्न उठ्छ —ष्ट्रकन धबक्री सम्पन्न भएपधछ मात्र सूचना दिने नभई 
धबक्री िनुभुन्िा अगावै बजारलाई यस्तो जानकारी दिनपुने। यसको उत्तर बजार धनगरानी मात्र िोइन;  सूचना–
समता, मूल्य धनिाडरण, बजारमा सम्भाष्ट्रवत आपूधतडको पूवाडनमुान, लगानीकताडको ससूुघचत लगानी धनणडय तथा 
बजार अनशुासन साँग पधन सम्बघन्ित छ। 

५. अन्तराडष्ट्रिय अभ्यास 

 अन्तराडष्ट्रिय अभ्यास िेिाड एउटै प्रकारको प्रणाली छैन। मखु्यतः चार प्रकारका मोर्ल िेघखन्छन:् 
(क) पूवड सावडजधनक सूचना 
(ख) पूवड धनयामकीय सूचना 
(ग)  कारोबारपधछको शीघ्र स्वाधमत्वको जानकारी 
(ि)  ष्ट्रवशषे ठूलो/धनयघन्त्रत कारोबारका लाधग छुटै्ट व्यवस्था 

५.१ भारतः भारतमा सामान्य Significant shareholding regime अन्तगडत ५ प्रधतशत वा सोभन्िा बढी 
शेयरिारण गने व्यघक्तले शेयरिारणमा तोष्ट्रकएको पररवतडन, ष्ट्रवशेषतः २ प्रधतशतभन्िा बढी पररवतडन 
िुाँिा, कारोबारपधछ िईु कायड दिन धभत्र सम्बघन्ित स्टक एक्सचेञ्जमा सूचना दिनपुने व्यवस्था छ। 
तर भारतको Offer for Sale (OFS) प्रणालीमा प्रवतडक वा प्रवतडक समूिबाट गररन ेधनघित प्रकारको 
शेयर धबक्रीमा कम्तीमा एक स्पष्ट कारोबार दिन अगावै स्टक एक्सचेञ्जलाई सावडजधनक िोषणा गनुडपने 
व्यवस्था छ। यस्तो िोषणामा धबक्री गने प्रवतडक/प्रवतडक समूि, धबक्रीको उद्देश्य, धबक्री गनड 
प्रस्ताष्ट्रवत शयेर संख्या तथा प्रधतशत र धबक्री सम्पन्न गने अवधि जस्ता ष्ट्रववरण समावशे गनुडपने 
िनु्छ। यसले भारतबाट नेपालका लाधग मित्वपूणड घशक्षा दिन्छ ठूलो र ष्ट्रवशेष प्रकृधतको प्रवतडक 
धबक्रीमा पूवड सावडजधनक सूचना दिन सष्ट्रकन्छ, तर सामान्य शयेर धबक्रीमा पधछ सूचना िुाँिा पधन 
पयाडप्त िनु सक्छ। 

५.२ बंगलािेशः बंगलािेशको अभ्यास नेपालसाँग तलुनात्मक रूपमा बढी नघजक िेघखन्छ। Bangladesh 
Securities and Exchange Commission को धनिेशन अन्तगडत सूचीकृत संस्थाका Sponsor 
Shareholder, Director तथा Placement holder लाई आफ्नो शयेर खररि, धबक्री वा अन्य रूपमा 
धनस्तारण गने मनसाय सम्बन्िी धलघखत िोषणा सम्बघन्ित आयोग तथा स्टक एक्सचेञ्जलाई पेश गनुडपने 
व्यवस्था रिेको छ। BSEC का आधिकाररक अधभलेखिरूले उक्त व्यवस्थालाई स्पष्ट रूपमा उल्लेख 
गरेका छन।् BSEC को धनिेशनको ऐधतिाधसक संरचनामा िोषणा गरेपधछ धनघित अवधिधभत्र कारोबार 
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सम्पन्न गनुडपने व्यवस्था धथयो, र त्यससम्बन्िी अनपुालनमा BSEC ले कारबािीसमते गरेको छ। 
बंगलािेशको अनभुवले एउटा मित्वपूणड तथ्य िेखाउाँछ: पूवडिोषणा केवल काननुी औपचाररकता नभई 
अचानक ठूलो शेयर धबक्रीबाट सामान्य लगानीकताडमा पने प्रभावलाई धनयन्त्रण गने बजार 
अनशुासनको सािन िनु सक्छ। 

५.३ धसंगापरुः धसंगापरुमा Substantial shareholder को सीमा सामान्यत पााँच प्रधतशत वा सोभन्िा 
बढी मतिान अधिकार रिेको अवस्थामा लागू िनु्छ। यस्तो शेयरिनीले आफ्नो शयेरिारणमा पररवतडन 
भएको िईु कारोबार दिनधभत्र सूचना दिनपुने व्यवस्था छ। त्यसपधछ कम्पनीले प्राप्त सूचना बजारमा 
सावडजधनक गनुडपने व्यवस्था छ। सावडजधनक प्रकटीकरणको मित्वबारे MAS ले स्पष्ट रूपमा Timely 

disclosure ले  Fair, Efficient and Transparent market को सञ्चालनमा सियोग गने र 
लगानीकताडलाई स्वाधमत्व तथा मतिान धनयन्त्रणमा भएको पररवतडनको जानकारीका आिारमा शयेर 
खररि वा धबक्रीसम्बन्िी धनणडय धलन सक्षम बनाउन ेउल्लेख गरेको छ। यसबाट नेपालका लाधग 
अको मित्वपूणड घशक्षा प्राप्त िनु्छ: सावडजधनक जानकारी को उद्दशे्य केवल धनयामकलाई जानकारी 
दिन ुिोइन, बजारका अन्य लगानीकताडलाई समान सूचना उपलब्ि गराई Informed Investment 

Decision सम्भव बनाउन ुपधन िो। 

५.४ संयकु्त राज्य अमेररकाः संयकु्त राज्य अमेररकामा सामान्य isted-company insider transactions का 
लाधग Form 4 माफड त कारोबारपधछ धछटो Disclose िनु े व्यवस्था छ। सामान्यतः Section 16 

Insiders ले कारोबार भएको िईु कायड दिन धभत्र Form 4 पेश गनुडपछड। तर  Rule 144 अन्तगडत पने 
Restricted securities वा Control securities को धनघित धबक्रीमा  Form 144 – Notice of 

Proposed Sale of Securities पेश गनुडपने व्यवस्था छ। यस्तो Filing ष्ट्रवशेष पररघस्थधतमा प्रस्ताष्ट्रवत 
धबक्रीको सूचना िो, Filing threshold मध्ये ५,००० शेयर वा US$50,000 भन्िा बढीको तीन 
मष्ट्रिनाको धबक्री सम्बन्िी सीमा समावेश िनु्छ, र Form 144 ले प्रस्ताष्ट्रवत धबक्रीसम्बन्िी ष्ट्रववरण 
सावडजधनक अधभलेखमा ल्याउाँछ। त्यस्तै, Rule 10b5-1 Trading plan अन्तगडत Trading सरुु िनुअुघि 
Cooling-off period को व्यवस्था पधन छ;, Directors/officers का लाधग सामान्यतः ९० दिन र 
अन्य व्यघक्तका लाधग ३० दिनको व्यवस्था लागू िनु्छ। अमेररकी मोर्लबाट प्राप्त घशक्षा: ठूलो वा 
धनयघन्त्रत शयेर धबक्रीमा पूवड–सूचना सम्भव छ, तर सबै ठूलो शयेरिनीका सबै कारोबारमा समान 
रूपमा लागू गरराँिैन। 

५.५ संयकु्त अधिराज्यः बेलायतको Disclosure Guidance and Transparency Rules (DTR 5) अन्तगडत 
major holdings सम्बन्िी thresholds ३%, ४%, ५%, ६%, ७%, ८%, ९%, १०% तथा त्यसपधछ 
प्रत्येक १ प्रधतशतमा पगु्िा, नाघ्िा वा िट्िा सूचना दिनपुने व्यवस्था छ। यस्तो सूचना सामान्यतः 
कारोबार वा सम्बघन्ित िटना भएपधछ िईु कारोबार दिनधभत्र दिनपुने िनु्छ। त्यसपधछ issuer ले 
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प्राप्त सूचना सावडजधनक गनुडपने िनु्छ। regulated market का लाधग सूचना प्राप्त भएको अको कारोबार 
दिनधभत्र सावडजधनक गने व्यवस्था छ। यस अधतररक्त directors तथा senior management अथाडत ्
PDMR को कारोबारका लाधग UK MAR अन्तगडत छुटै्ट disclosure regime रिेको छ। PDMR तथा 
सम्बघन्ित व्यघक्तले कारोबारपधछ तीन कायडदिवसधभत्र सूचना दिनपुने र issuer ले िईु कायडदिवसधभत्र 
सावडजधनक गनुडपने व्यवस्था छ। यसबाट िेघखन्छ ष्ट्रक बेलायतले पूवड–धबक्री सावडजधनक सूचना भन्िा 
कारोबारपधछको धछटो, संरघचत र threshold-based disclosure लाई बढी मित्व दिएको छ। 

५.६ मलेघशयाः मलेधसयामा substantial shareholder को अविारणा सामान्यतः ५ प्रधतशत वा सोभन्िा 
बढी मतिान शेयर बाट सरुु िनु्छ। Companies Act 2016 अन्तगडत यस्तो शयेरिनीले substantial 

shareholder बनेपधछ तथा आफ्नो voting share interest मा पररवतडन िुाँिा तोष्ट्रकएको अवधिधभत्र 
कम्पनीलाई सूचना दिनपुने व्यवस्था छ। सूचीकृत कम्पनीको िकमा सामान्यतः तीन दिनधभत्र सूचना 
दिन ेव्यवस्था रिेको छ। सूचना प्राप्त भएपधछ सूचीकृत कम्पनीले उक्त जानकारी Bursa Malaysia 

माफड त सावडजधनक गिडछ। मलेधसयाको अभ्यास पधन मखु्यतः post-transaction disclosure with 

rapid public dissemination मा आिाररत िेघखन्छ। 
५.७ अन्तराडष्ट्रिय अभ्यासको तलुनात्मक सार 

िेश प्रमखु सीमा/लघक्षत व्यघक्त सूचना दिने समय 
सावडजधनक 
प्रकटीकरण 

पूवड–सूचनाको 
अवस्था 

नेपाल 
आिारभतू शेयरिनी िाल ५% वा 
बढी आफ्नै िोघल्र्ङ धबक्री 

धबक्रीभन्िा कम्तीमा १५ 
दिनअघि 

नेप्सेमाफड त 
सावडजधनक 

प्रत्यक्ष पूवड-
सावडजधनक सूचना 

भारत 
सामान्य significant holders; 
ष्ट्रवशेष OFS मा 
promoter/promoter group 

सामान्यतः कारोबारपधछ २ 
working days; धनघित OFS 
मा १ trading day अघि 

Stock Exchange ष्ट्रवशेष धबक्रीमा पूवड-
सावडजधनक सूचना 

बंगलािेश Sponsor, Director, Placement 
holder धबक्रीअघिको declaration 

Exchange/market 
disclosure 
व्यवस्था 

पूवड-िोषणा मोर्ल 

धसंगापरु ५%+ substantial shareholder पररवतडनपधछ २ business 
days 

कम्पनी/SGX 
माफड त सावडजधनक 

मखु्यतः post-event 

USA 
Rule 144 अन्तगडत धनघित 
affiliate/restricted/control 
sales 

प्रस्ताष्ट्रवत धबक्रीसाँग सम्बघन्ित 
Form 144 

SEC/EDGAR ष्ट्रवशेष धबक्रीमा pre-
sale filing 

UK ३% बाट major-holding 
thresholds 

सामान्यतः २ trading days 
धभत्र 

Issuer माफड त 
सावडजधनक 

मखु्यतः post-event 
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Malaysia ५%+ substantial shareholder पररवतडनपधछ ३ दिन 
Bursa माफड त 
सावडजधनक 

मखु्यतः post-event 

 अतः अन्तराडष्ट्रिय अभ्यासले एउटा मित्वपूणड सन्तलुन िेखाउाँछ ष्ट्रक ठूला वा ष्ट्रवशेष प्रकृधतका धबक्रीमा 
पूवड–सूचना सम्भव छ; तर सामान्यतः सावडजधनक सूचना प्रबािलाई कारोबारको मित्त्व, स्वाधमत्वको स्तर 
तथा बजार प्रभावसाँग जोधर्एको िनु्छ। 

६. नेपालमा अधिम सूचना सावडजधनक गनुडपने मखु्य औघचत्य 

 अब मखु्य नीधतगत प्रश्न आउाँछ SEBON/NEPSE लाई मात्र सूचना दिने ष्ट्रक बजारका सबै 
लगानीकताडलाई सावडजधनक गने। यस अविारणापत्रको आिारमा सावडजधनक गनुडपने धनम्न कारणिरू मित्वपूणड 
िेघखन्छन।् 
६.१ सूचनामा समान पिुाँच सधुनघित गनड 
 यदि प्रमखु शयेरिनीको ठूलो धबक्रीसम्बन्िी जानकारी केवल कम्पनी, ब्रोकर, नेप्से वा धनयामकसाँग 
मात्र रह्यो भन ेबजारका अन्य लगानीकताडले सम्भाष्ट्रवत ठूलो आपूधतडबारे जानकारी नपाउन सक्छन।् सावडजधनक 
जानकारी प्रवािले समान सूचना सबै बजार सिभागीलाई उपलब्ि गराउाँछ। यसले  Information 
Asymmetry िटाउने उद्दशे्य पूरा गिडछ। 
६.२ लगानीकताडलाई सूघचत धनणडय गनड सक्षम बनाउन 
 कम्पनीका ठूलो शयेरिनीले ठूलो पररमाणमा शेयर धबक्री गने िोषणा गरेको अवस्थामा लगानीकताडले 
आफ्नो लगानी धनणडय गिाड उक्त सूचनालाई अन्य सावडजधनक सूचनासाँग तलुना गनड सक्छ। लगानीकताडले 
कम्पनीको ष्ट्रवत्तीय अवस्था, मूल्य–आम्िानी अनपुात, ष्ट्रवगतको कारोबार, Free-float, िैधनक कारोबारको 
मात्रा, प्रस्ताष्ट्रवत धबक्रीको आकार समते ष्ट्रवचार गनड सक्छ। यस अथडमा सावडजधनक सूचना आफैं मा सकारात्मक 
वा नकारात्मक संकेत तोक्न ेसािन िोइन; धनणडय गनड आवश्यक अधतररक्त बजार सूचना उपलब्ि गराउन े
माध्यम िो। 
६.३ बजारमा सम्भाष्ट्रवत आपूधतडको पूवाडनमुान गनड 
 एक प्रमखु शेयरिनीले कम्पनीको १० लाख शयेर धबक्री गने मनसाय सावडजधनक गरेमा त्यसले 
बजारमा वास्तष्ट्रवक धबक्री िनु ुअघि न ैसम्भाष्ट्रवत Supply pressure को जानकारी दिन्छ। यसबाट बजार 
सिभागीले कम्पनीको कुल जारी पूाँजी मात्र िोइन, आगामी उपलब्ि िनु ेसम्भाष्ट्रवत Free supply लाई पधन 
आफ्नो मूल्याङ्कनमा समावेश गनड सक्छन।् यो मूल्य खोजी प्रष्ट्रक्रयाका लाधग मित्वपूणड िनु्छ। 
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६.४ असामान्य मूल्य प्रधतष्ट्रक्रयाको पष्ट्रिचान गनड 
 अधिम सूचना सावडजधनक भएपधछ र वास्तष्ट्रवक कारोबार िनु ुअघि शेयर मूल्य तथा कारोबारमा 
असामान्य पररवतडन आएको अवस्थामा नपे्से तथा SEBON ले त्यसलाई surveillance indicator का रूपमा 
प्रयोग गनड सक्छन।्जसमा, 

✓ T–15: ठूलो धबक्रीको सावडजधनक सूचना 
✓ T–10: असामान्य कारोबार वृष्ट्रद्ध 
✓ T–7: मूल्यमा असामान्य उतारचढाव 
✓ T–5: सम्बघन्ित व्यघक्तिरूको कारोबार 
✓ T: वास्तष्ट्रवक धबक्री 

 यस्तो chronology ले बजार धनगरानीमा मित्वपूणड evidence trail उपलब्ि गराउाँछ। 
६.५ धितोपत्र कसूर र बजार िरुुपयोग धनगरानीमा सियोग 
 अधिम सावडजधनक सूचना स्वयंले Insider trading रोक्िैन। तर यसले धनयामकलाई पूवडधनिाडररत 
Transaction intention उपलब्ि गराउाँछ। त्यसपधछ धनयामकले: िोष्ट्रषत धबक्री योजना ↔ आिेश प्रष्ट्रवष्ट्रष्ट ↔ 
वास्तष्ट्रवक कारोबार ↔ कम्पनीको Price-sensitive disclosure बीच तलुना गनड सक्छ। यो धनयामकीय 
सपुररवेक्षण तथा अनगुमनका लाधग ष्ट्रवशषे उपयोगी िनु्छ। IOSCO ले पधन Material information सम्बन्िी 
Full, Accurate and Timely disclosure लाई Informed investment decision तथा Fair, Efficient and 
Transparent market साँग प्रत्यक्ष जोरे्को छ। 

७. सावडजधनक सूचना र लगानीकताडको संरक्षण  

 साना तथा खदु्रा लगानीकताडसाँग सामान्यतः प्रमखु शेयरिनीको जस्तो पिुाँच, अनसुन्िान क्षमता वा 
बजार प्रभाव िुाँिैन। यदि ठूलो शेयर धबक्री पूणड रूपमा गोप्य राघखयो भने: ठूलो शेयरिनी → धबक्री सरुु 
→ मूल्य िट्न थाल्यो → साना लगानीकताडले कारण थािा पाएपधछ प्रधतष्ट्रक्रया जस्तो अवस्था आउन सक्छ। 
 अधिम सावडजधनक जानकारी प्रवाि व्यवस्थाले  सावडजधनक सूचना → सबै लगानीकताडको मूल्याङ्कन 
→ बजारको क्रधमक प्रधतष्ट्रक्रया → वास्तष्ट्रवक कारोबार जस्तो बढी सूचनामूलक प्रष्ट्रक्रया धसजडना गनड सक्छ। 
यस अथडमा सावडजधनक जानकारी प्रवािको उद्देश्य साना लगानीकताडलाई धबक्री गनड वा खररि गनड प्ररेरत गनुड 
िोइन; उनीिरूलाई धनणडय गनड समान आिार उपलब्ि गराउन ुिो। 

८. सावडजधनक सूचना र संस्थागत सशुासन कायम 

 प्रमखु शेयरिनीको धबक्री केवल बजार कारोबारको ष्ट्रवषय मात्र िोइन, कधतपय अवस्थामा यो 
कम्पनीको स्वाधमत्व संरचना, Voting control, Promoter concentration, Strategic ownership, Future 
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control structure मा पररवतडनको प्रारघम्भक संकेत िनु सक्छ त्यसैले ठूलो शयेर धबक्रीसम्बन्िी सावडजधनक 
सूचना Corporate governance तथा Control monitoring को पक्षबाट पधन उपयोगी िनु्छ। धसंगापरुमा 
MAS ले Timely disclosure लाई Ownership तथा Voting control मा िनुे पररवतडन बारे लगानीकताडलाई 
जानकारी गराउने आिारका रूपमा स्पष्ट रूपमा जोर् दिएको छ। 

९. सावडजधनक सूचना “धबक्री भइसकेको सूचना”  िोइन 

 नेपालको व्यवस्थामा यो ष्ट्रवषय अत्यन्त स्पष्ट रूपमा छुट्याउन ुआवश्यक छ। अधिम सूचना: “शयेर 
धबक्री गने मनसाय” िो, यो शेयर धबक्री भइसकेको प्रमाण” िोइन। त्यसैले िरेक सावडजधनक िोषणामा स्पष्ट 
रूपमा उल्लेख िनुपुछड: “यो सूचना सम्बघन्ित शयेरिनीको प्रस्ताष्ट्रवत शेयर धबक्री गने मनसायसम्बन्िी सूचना 
मात्र िो, यसबाट वास्तष्ट्रवक शेयर कारोबार सम्पन्न भएको प्रमाघणत िुाँिैन।” यसले बजारमा गलत अथड लाग्न े
जोघखम िटाउाँछ। 

१०. व्यवस्थाबाट संभाष्ट्रवत जोघखम र त्यसको समािान 

 अधिम सावडजधनक जानकारी प्रवािका फाइिासाँगै Front-running, Speculative selling तथा Price 
pressure को जोघखम िनु सक्छन।् त्यसैले सावडजधनक सूचनामा धनम्न सीमा आवश्यक िनु्छ। 

(क) धबक्री मूल्य सावडजधनक नगनेः प्रस्ताष्ट्रवत धबक्रीको न्यूनतम वा इघछछत मूल्य सावडजधनक गनुड 
आवश्यक निनु।े 

(ख) ब्रोकरको order strategy सावडजधनक नगनेः कुन broker, कुन price level वा कुन execution 
strategy प्रयोग िनुछे भने्न जानकारी अधिम रूपमा अनावश्यक रूपमा सावडजधनक नगने। 

(ग) सूचना मानकीकृत बनाउनःे नाम, शेयर संख्या, कुल िारण, प्रस्ताष्ट्रवत धबक्री, प्रधतशत, उद्देश्यको 
सामान्य वगीकरण, प्रस्ताष्ट्रवत अवधि र declaration status मात्र प्रमखु ष्ट्रववरणका रूपमा राख्न।े 

(ि) तीन मष्ट्रिनाको validity: नेपालको वतडमान तीन मष्ट्रिनाको validity लाई कायम राख्न सष्ट्रकन्छ; तर 
ठूलो पररवतडन भएमा पनुः सूचना आवश्यक िनुे व्यवस्था गनुडपछड। 

(ङ) सूचना स्वतः समाप्त िनुे व्यवस्थाः िोष्ट्रषत अवधिमा धबक्री नभएमा सूचना स्वतः धनघष्क्रय िनुे र 
यसपधछ नयााँ सूचना आवश्यक पने। 

११. पन्र दिनको अवधि सम्बन्िी नीधतगत मूल्याङ्कन 

 अन्तराडष्ट्रिय अभ्यासबाट िेिाड पन्र दिनको Public pre-disclosure अवधि अपेक्षाकृत लामो छ। 
भारतमा ष्ट्रवशषे Promoter OFS का लाधग कम्तीमा एक Trading day अगावै Announcement को व्यवस्था 
छ। अमेररकाको Rule 144 मा Specific proposed-sale filing िनु्छ, तर त्यसको प्रकृधत सबै Shareholders 
मा लागू िनुे १५ दिने Public waiting period िोइन। UK, Singapore र Malaysia ले मखु्यतः 
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कारोबारपधछको शीघ्र Disclosure model प्रयोग गछडन।् त्यसैले नेपालमा १५ दिन राघखनकुो 
औघचत्य अन्तराडष्ट्रिय Standard भएकाले िोइन, नेपालका ष्ट्रवघशष्ट बजार पररघस्थधतका कारण िनुपुछड। नेपालमा: 

✓ स्वाधमत्वको उछच एकािता 
✓ कधतपय कम्पनीमा न्यून Free-float 
✓ िेरै शेयरको सीधमत Liquidity 
✓ ठूलो Promoter/basic holding 
✓ Retail investor को उछच सिभाधगता 
✓ केिी Securities मा Concentrated supply 

 जस्ता कारणले पयाडप्त अधिम समय धनयामकीय धनगरानीका दृष्ट्रष्टले उपयोगी िनु सक्छ। तर बजार 
थप गष्ट्रिरो, तरल र संस्थागत बन्िै जााँिा १५ दिनको अवधिलाई Empirical evidence को आिारमा 
पनुरावलोकन गनुडपछड। 

१२. नेपालका लाधग प्रस्ताष्ट्रवत सिुाररएको व्यवस्था 
 नेपालमा धनम्न “Material Significant Shareholder Sale Disclosure Framework” ष्ट्रवकास गनड 
प्रस्ताव गररन्छ। 
पष्ट्रिलो ति: Regulatory 
Notification 
 

प्रवतडक, आिारभतू वा तोष्ट्रकएको सीमा नािेको शयेरिनीले तोष्ट्रकएको मात्राभन्िा 
बढी शेयर धबक्री गने मनसाय राखेमा नपे्से/SEBON को ष्ट्रवद्यतुीय प्रणालीमा 
अधिम सूचना िताड गने। 

िोस्रो ति: Public 
Disclosure 
 

बजारमा सम्भाष्ट्रवत रूपमा मित्वपूणड प्रभाव पाने प्रस्ताष्ट्रवत धबक्रीको सूचना 
नेप्सेमाफड त सावडजधनक गने। 

तेस्रो ति: Surveillance 
 

NEPSE/SEBON ले िोषणा गररएको धबक्रीलाई वास्तष्ट्रवक order तथा trade 
data साँग automated matching गने। 

चौथो ति:  Post-Trade 
Confirmation 
 

धबक्री सम्पन्न भएपधछ वास्तष्ट्रवक शयेर संख्या, मूल्य, कारोबार धमधत, बााँकी 
शेयरिारण सावडजधनक गने। यसबाट: Pre-disclosure → Market Monitoring 
→ Execution → Post-disclosure को पूणड regulatory chain धनमाडण िनुेछ। 

१३. प्रस्ताष्ट्रवत सावडजधनक सूचनाको न्यूनतम ढााँचा 
नेप्सेमाफड त सावडजधनक गररन ेसूचनामा धनम्न ष्ट्रववरण समावेश गनड उपयकु्त िनुेछ: 

ष्ट्रववरण सावडजधनक गने 
शेयरिनीको नाम अधनवायड 
शेयरिनीको वगड प्रवतडक/आिारभतू/उल्लेख्य 
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कम्पनीको नाम तथा symbol अधनवायड 
कुल शयेरिारण अधनवायड 
कुल िारणको प्रधतशत अधनवायड 
प्रस्ताष्ट्रवत धबक्री संख्या अधनवायड 
कुल पूाँजीको प्रधतशत अधनवायड 
शेयरिनीको िोघल्र्ङमध्य ेधबक्री िनुे प्रधतशत अधनवायड 
प्रस्ताष्ट्रवत धबक्री अवधि अधनवायड 
धबक्रीको सामान्य उद्देश्य आवश्यकतानसुार 
lock-in/restriction compliance declaration 

अप्रकाघशत मूल्य-संविेनशील सूचना नरिेको िोषणा अधनवायड 
प्रस्ताष्ट्रवत धबक्री मूल्य सावडजधनक नगने 
broker/order strategy सावडजधनक नगने 

१४. प्रस्ताष्ट्रवत “Public Disclosure Statement” 

 नेप्सेको सूचना प्रणालीमा एकरूपता कायम गनड धनम्न आशयको Standardized statement प्रयोग 
गनड सष्ट्रकन्छ: 
 “यस सूचनामाफड त सम्बघन्ित शेयरिनीले आफ्नो स्वाधमत्वमा रिेको उल्लेघखत शेयरमध्ये तोष्ट्रकएको 
संख्यामा शेयर धबक्री गने मनसाय व्यक्त गरेको मात्र िो। यो सूचना शयेर धबक्री सम्पन्न भएको सूचना 
िोइन। वास्तष्ट्रवक कारोबार प्रचधलत कानून, धनयम, धनिेशन तथा नेप्सेको कारोबार प्रणालीबमोघजम सम्पन्न 
भएपधछ मात्र कारोबार सम्पन्न भएको माधननेछ।”  यसबाट Intention र Execution बीच काननुी तथा बजारगत 
धभन्नता स्पष्ट िनु्छ। 

१५. धनयामकीय धसद्धान्त 

प्रस्ताष्ट्रवत व्यवस्थालाई धनम्न धसद्धान्तमा आिाररत बनाउन उपयकु्त िनुेछ: 
✓ पष्ट्रिलो, अधिम सूचना धबक्री रोक्ने वा पूवडस्वीकृधत प्रणाली निनुे। 
✓ िोस्रो, सूचना प्रमखु शयेरिनीको सम्भाष्ट्रवत material transaction का सम्बन्िमा िनु।े 
✓ तेस्रो, सावडजधनक प्रकटीकरणले सबै लगानीकताडलाई समान सूचना उपलब्ि गराउने। 
✓ चौथो, सूचनाको उद्देश्य लगानीकताडलाई खररि वा धबक्रीको दिशा धनिेश गनुड नभई informed 

decision को आिार उपलब्ि गराउन ुिनुे। 
✓ पााँचौँ, अधिम सूचनालाई वास्तष्ट्रवक कारोबारको प्रमाण माधनने छैन। 
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✓ छैटौँ, १५ दिनको अवधिलाई बजारको liquidity तथा transaction-impact data को आिारमा 
समयानकूुल पनुरावलोकन गररने। 

✓ सातौँ, अत्यधिक साना तथा बजारमा नगण्य प्रभाव पाने धबक्रीलाई अनावश्यक disclosure burden 
बाट मकु्त राख्न materiality test ष्ट्रवकधसत गररने। 

१६. धनष्कषड 
 अन्तराडष्ट्रिय अभ्यासबाट स्पष्ट िनु्छ ष्ट्रक मित्त्वपूणड शयेरिनीको स्वाधमत्व तथा कारोबारसम्बन्िी 
पारिघशडता आिधुनक धितोपत्र बजारको मित्वपूणड ष्ट्रवशषेता िो। भारत, बंगलािेश र अमेररकामा धनघित 
पररघस्थधत वा कारोबारमा पूवड–सूचना वा Proposed-sale filing का व्यवस्था छन,् जबष्ट्रक UK, Singapore 
र Malaysia मा प्रमखु स्वाधमत्व पररवतडनका लाधग कारोबारपधछ शीघ्र सावडजधनक गररनपुनेमा बढी जोर् 
दिइएको छ। यसबाट नेपालको १५ दिने पूवडसूचना व्यवस्था अन्तराडष्ट्रिय अभ्यासष्ट्रवपरीत भन्न धमल्िैन। तर 
यसको ष्ट्रवशषेता समयावधि र Public disclosure िवैु दृष्ट्रष्टले अपेक्षाकृत अधिम प्रकृधतको िनु ुिो।  
 नेपालका लाधग यस्तो व्यवस्थाको औघचत्य धनम्न आिारमा स्थाष्ट्रपत गनड सष्ट्रकन्छ: प्रमखु शेयरिनीको 
ठूलो धबक्रीले सम्भाष्ट्रवत रूपमा बजारको आपूधतड, मूल्य, तरलता, स्वाधमत्व संरचना तथा लगानीकताडको 
अपेक्षामा प्रभाव पानड सक्ने भएकाले त्यस्तो धबक्रीको मनसायसम्बन्िी Material information बजारमा समयमै 
उपलब्ि गराउन ुबजार पारिघशडता र धनष्पक्ष मूल्य खोजीका लाधग आवश्यक िनु्छ। यसले धनयामकलाई 
Surveillance को आिार दिनकुा साथै सावडजधनक लगानीकताडलाई पधन समान सूचना उपलब्ि गराउाँछ। 
IOSCO को Disclosure principles ले पधन लगानीकताडको धनणडयका लाधग Material information को Full, 
Accurate and Timely disclosure लाई Fair, Efficient and Transparent Market साँग जोरे्को छ। 
 त्यसैले नेपालको िीिडकालीन नीधत धनम्न सूत्रमा आिाररत िनु उपयकु्त िेघखन्छ: “Significant 
Shareholding + Material Sale + Potential Market Impact = Advance Regulatory Notification + 
Appropriate Public Disclosure + Enhanced Surveillance.”  यस व्यवस्थालाई थप प्रभावकारी बनाउन १५ 
दिने पूवडसूचना, तीन मष्ट्रिनाको वैिता, standardized public disclosure, automated NEPSE–CDSC–
broker linkage, pre-trade surveillance तथा post-trade confirmation लाई एउटै एकीकृत धनयामकीय 
प्रणालीमा ष्ट्रवकास गनुडपने िेघखन्छ। 
 सबैभन्िा मित्वपूणड रूपमा, सावडजधनक सूचना “धबक्री गर” वा “धबक्री नगर” भने्न संकेत िोइन; 
बजारमा सम्भाष्ट्रवत ठूलो आपूधतडबारे सबै लगानीकताडलाई समान र समयमै जानकारी दिने पारिघशडताको 
सािनका रूपमा स्थाष्ट्रपत गररनपुछड। 

**** 


