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अध्यक्षको मन्तव्य 

  नेपालको पूूँजी बजारले विित तीन दशकमा संस्थाित विकास, लिानीकताि आिार विस्तार, विद्यनतीय 
कारोबार प्रणाली,  धिम्याट सेिा तथा धितोपत्र बजार पूिाििारका के्षत्रमा उल्लेखनीय प्रिधत हाधसल िरेको छ। 
यस अिधिमा पूूँजी बजारले धनजी के्षत्रको पूूँजी पररचालन, औद्योधिक विकास तथा वित्तीय क्षेत्रको विस्तारमा 
महत्िपूणि योिदान पनर् याएको छ। तथावप, बजारको िवहराइ, तरलता, वित्तीय सािनहरूको विवििीकरण, संस्थाित 
लिानीकतािको सवियता तथा जोर्खम व्यिस्थापनका के्षत्रमा अझै व्यापक सनिारको आिश्यकता रहेको छ। 

  विश्वका अधिकांश विकधसत तथा उदीयमान पूूँजी बजारहरूले निदमा आिाररत परम्पराित कारोबार 
प्रणालीबाट अिाधि बढ्दै मार्जिन लेर्डिङ्ग,  धितोपत्र सापटी तथा उिारो (Securities Lending and Borrowing), 
आिरणयनक्त शटि सेधलङ्ग (Covered Short Selling), अन्तरददिसीय कारोिार (Intraday Trading), िेररभेवटभ 
उपकरण, केन्रीय काउन्टरपाटी (Central Counterparty), बजार धनमािता (Market Maker) तथा अन्य आिनधनक 
वित्तीय संरचनाहरू सफलतापूििक अिलम्बन िररसकेका छन।् यस्ता प्रणालीहरूले बजारको तरलता िृवि िने, 

मूल्य अन्िेषण प्रवियालाई प्रभािकारी बनाउने, जोर्खम व्यिस्थापन सनदृढ िने तथा दीर्िकालीन लिानीलाई 
प्रोत्सावहत िने कायिमा महत्िपूणि योिदान पनर् याएका छन।् 

  नेपालको पूूँजी बजारलाई पधन समयाननकूल आिनधनक, प्रधतस्पिी, सनरर्क्षत तथा अन्तरािविय अभ्यास अननरूप 
बनाउने उद्दशे्यले नेपाल धितोपत्र बोििले मार्जिन लेर्डिङ्गलाइि थप प्रभािकारी बनाउने, धितोपत्र सापटी तथा 
उिारो, आिरणयनक्त शटि सेधलङ्ग तथा अन्तरददिसीय कारोिार प्रणाली लािू िने नीधत धलएको छ। यस्ता 
प्रणालीहरूको सफल कायािन्ियनका लाधि स्पष्ट कानननी आिार, सक्षम बजार पूिाििार, प्रभािकारी सूचना प्रविधि 
प्रणाली, सनदृढ जोर्खम व्यिस्थापन तथा लिानीकताि संरक्षणका उपायहरू अपररहायि हनन्छन।् 

  यस अििारणापत्रले प्रस्तावित सनिारको आिश्यकता, अन्तरािविय अननभि, नेपालको ितिमान अिस्था, 
कानननी तथा संस्थाित सनिार, सूचना प्रविधि पूिाििार, जोर्खम व्यिस्थापन प्रणाली तथा चरणबि कायािन्ियन 
रणनीधतलाई समग्र रूपमा प्रस्तनत िरेको छ। यस दस्तािेजको उद्देश्य केिल नयाूँ कारोबार प्रणालीको पररचय 
िराउनन मात्र नभई नेपालको पूूँजी बजारलाई आिामी दशकका लाधि आिनधनक, पारदशी, प्रधतस्पिी तथा विश्वसनीय 
वित्तीय बजारका रूपमा रूपान्तरण िने दीर्िकालीन माििर्चत्र अन्तिित एउटा अध्यायको खाका प्रस्तनत िननि हो।
  नेपाल धितोपत्र बोिि विश्वास िदिछ वक उपयनिक्त सेिाको सफल कायािन्ियनबाट नेपालको पूूँजी बजारमा 
तरलता अधभिृवि हननछे, संस्थाित लिानीकतािको सहभाधिता विस्तार हननछे, लिानीकतािलाई नयाूँ वित्तीय 
अिसरहरू उपलब्ि हननेछन ्तथा धनजी के्षत्रको दीर्िकालीन पूूँजी पररचालनमा उल्लेखनीय योिदान पनग्नेछ। यस 
प्रवियामा नेपाल सरकार, नपेाल राि बैंक, नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज धलधमटेि, धसधिएस एडि र्क्लयररङ धलधमटेि, 

धितोपत्र व्यिसायी, बैंक तथा वित्तीय संस्था, संस्थाित लिानीकताि, सूचीकृत कम्पनी, व्यिसावयक संर् संस्था, 
विकास साझेदार तथा सम्पूणि लिानीकताि समनदायको सविय सहयोि र रचनात्मक सनझािको अपेक्षा िदिछौं। 



साथै, यस अििारणापत्रलाइि मूतिरूप ददन अहोरात्र कायि िने बोििका कमिचारीहरुलाइि विशेष िन्यिाद ददन 
चाहन्छन।  

  नेपाल धितोपत्र बोिि नेपालको पूूँजी बजारलाई सनरर्क्षत, पारदशी, प्रविधिमैत्री तथा अन्तरािविय स्तरको 
आिनधनक पूूँजी बजारका रूपमा विकास िनि पूणि रूपमा प्रधतबि रहेको विश्वास व्यक्त िदिछ। 

 

िा. िोपाल प्रसाद भट्ट        १४ साउन २०८३ 

अध्यक्ष, नेपाल धितोपत्र बोिि 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



भधूमका 
 

 नेपालको वित्तीय प्रणाली ऐधतहाधसक रूपमा बैंक तथा वित्तीय संस्थामनखी रहूँदै आएको छ। धनजी के्षत्रको 
दीर्िकालीन पूूँजी आिश्यकताको ठूलो वहस्सा अझै पधन बैंक ऋणमाफि त पूरा हनने िरेको छ, जसले वित्तीय 
प्रणालीमा एकाग्रता, पररपक्िता असन्तनलन (Maturity Mismatch) तथा दीर्िकालीन लिानीका लाधि सीधमत 
स्रोतको अिस्था धसजिना िरेको छ। यस्ता च ननौतीहरूको दीर्िकालीन समािानका लाधि पूूँजी बजारको िवहराइ, 

विवििीकरण तथा कायिक्षमता अधभिवृि िननि अपररहायि भएको छ। 

 नेपालको धितोपत्र बजारमा हाल मनख्यतः निदमा आिाररत कारोबार प्रणाली सञ्चालनमा रहेको छ। 
यस प्रणालीले आिारभतू धितोपत्र कारोबारलाई व्यिर्स्थत रूपमा सञ्चालन िरेको भए पधन बजारको तरलता 
विस्तार, जोर्खम व्यिस्थापन, मूल्य अन्िेषण (Price Discovery), संस्थाित लिानीकतािको सविय सहभाधिता तथा 
आिनधनक वित्तीय उपकरणहरूको विकासका दृवष्टले केही संरचनात्मक सीमाहरू विद्यमान छन।् विश्वव्यापी पूूँजी 
बजारको विकासिमले देखाएको अननभि अननसार मार्जिन लेर्डिङ्ग, धितोपत्र सापटी तथा उिारो, आिरणयनक्त शटि 
सेधलङ्ग, अन्तरददिसीय कारोिार प्रणालीले बजारलाई थप िवहरो, प्रधतस्पिी तथा दक्ष बनाउने महत्िपूणि आिार 
तयार िदिछ। 

 मार्जिन लेर्डिङ्ग प्रणालीले योग्य लिानीकतािलाई आफ्नो उपलब्ि पूूँजीसूँिै धनर्ित शतिहरूमा थप वित्तीय 
स्रोत उपयोि िरी लिानी िनि सक्न ेअिसर प्रदान िदिछ। धितोपत्र सापटी तथा उिारो प्रणालीले बजारमा 
धनर्रिय रूपमा रहेको धितोपत्रलाई पननः आधथिक िधतविधिमा पररचालन िरी बजारको तरलता िृवि िदिछ। 
त्यसैिरी, शटि सेधलङ्ग तथा अन्तरददिसीय कारोिार प्रणालीले मूल्य अन्िेषण प्रवियालाई प्रभािकारी बनाउननका 
साथै बजारमा एकतफी मूल्य प्रिरृ्त्तलाई धनयन्त्रण िनि सहयोि पनर् याउूँछ। तर यी सबै प्रणालीहरू उच्चस्तरीय 
जोर्खम व्यिस्थापन, पयािप्त धनयमन, सूचना प्रविधि पूिाििार तथा प्रभािकारी सनपररिेक्षणको अिस्थामा मात्र 
सफलतापूििक सञ्चालन हनन सक्छन।् 

 यस अििारणापत्रमा प्रस्तनत धसफाररसहरू नेपालका विद्यमान कानननी व्यिस्था, पूूँजी बजारको संस्थाित 
संरचना, बजारको पररपक्िता, प्रविधिित क्षमता तथा अन्तरािविय असल अभ्यासलाई समन्िय िरी तयार िररएको 
हो। यसले भािी धनयमािली, धनदेर्शका, कायिविधि तथा सूचना प्रविधि मापदडि धनमािणका लाधि आिार दस्तािजेको 
रूपमा कायि िने अपेक्षा िररएको छ। 
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API    Application Programming Interface 

API    Application Programming Interface 

BIR   Bureau of Internal Revenue 

BSE   Bombay Stock Exchange 

C- ASBA Centralized Application Supported by Blocked Amount 

CCP   Central Counterparty 

CDSC   CDS and Clearing Limited 

CFT   Combating the Financing of Terrorism 

CPMI   Committee on Payments and Market Infrastructures 

CSF   China Securities Finance Corporation 

CSRC   China Securities Regulatory Commission 

EMIR   European Market Infrastructure Regulation 

ETF   Exchange Traded Fund 

EU   European Union 

F&O   Future & Option 

FINRA  Financial Industry Regulatory Authority 

FPO   Further Public Offering 

FSC   Financial Services Commission 

FSS   Financial Supervisory Service 

HR   Human Resource 

ID   Identification 

IDX   Indonesia Stock Exchange 

InvIT   Infrastructure Investment Trust 

IOSCO   International Organization of Securities Commissions 

IPO   Initial Public Offering 

ISIN   International Securities Identification Number 

IT   Information Technology 



JFSA    Japan Financial Services Agency 

JPX   Japan Exchange Group 

KPEI   Kliring Penjaminan Efek Indonesia 

KRX   Korea Exchange 

MAS   Monetary Authority of Singapore 

MiFID   Markets in Financial Instruments Directive 

MSLA    Master Securities Lending Agreement 

MTF   Margin Trading Facility 

MTM   Mark To Market 

NEPSE   Nepal Stock Exchange Limited 

NSE   National Stock Exchange 

OJK   Otoritas Jasa Keuangan 

PFMI   Principles for Financial Market Infrastructures 

PSE   Philippines Stock Exchange 

QFII   Qualified Foreign Institutional Investor 

RegTech   Regulatory Techology 

Regulation SHO   Regulation Short 

REIT   Real Estate Investment Trust 

RMB    Renminbi 

RPO   Recovery Point Objective 

RQFII   RMB Qualified Foreign Institutional Investor   

RTO   Recovery Time Objective 

SEBI   Securities and Exchange Board of India 

SEBON   Securities Board of Nepal 

SEC   Securities and Exchange Commission 

SECP   Securities and Exchange Board of Pakistan 

SFC   Securities and Futures Commission 

SFT   Securities Financial Transaction 

SFTR   Securities Financing Transactions Regulation 

SLAA   Securities Lending Authorization Agreement 

SLB  Securities Lending and Borrowing 



SLBM   Securities Lending and Borrowing Mechanism 

SRO   Self Regulatory Organization 

SSE   Shanghai Stock Exchange 

SSR   Short Selling Regulation 

SupTech   Supervisory Technology 

SZSE   Shenzhen Stock Exchange  

TMS   Trade Management System 

TSCD   Taiwan Securities Central Depository 

TSE   Tokyo Stock Exchange 

TSEC   Taiwan Stock Exchange Corporation   

UK   United Kingdom 

USSEC   U.S. Securities and Exchange Commission 

UTI   Unique Transaction Identifier 

VSDC   Vietnam Securities Depository and Clearing Corporation 

 

 

  



कायिकारी साराशं 
 

a) नेपालको पूूँजी बजारले विित तीन दशकमा संस्थाित संरचना, धितोपत्र कारोबार प्रणाली, विद्यनतीय 
धिम्याट सेिा, अनलाइन कारोबार प्रणाली तथा लिानीकताि आिार विस्तारका के्षत्रमा उल्लेखनीय 
उपलर्ब्ि हाधसल िरेको छ। यद्यवप, नेपालको पूूँजी बजार अझै मनख्यतः निदमा आिाररत (Cash 
Market) कारोबार प्रणालीमा सीधमत रहेको छ। बजारमा उपलब्ि लिानी उपकरणहरूको सीधमतता, 
संस्थाित लिानीकतािको न्यून सहभाधिता, दीर्िकालीन पूूँजी पररचालनका सीधमत विकल्प, बजार 
तरलताको असन्तनलन तथा जोर्खम व्यिस्थापनका आिनधनक संयन्त्रहरूको अभािका कारण पूूँजी 
बजारले राविय अथितन्त्रको आिश्यकताअननसार पूणि भधूमका धनिािह िनि सकेको छैन। 

b) नेपालको अथितन्त्रको ददिो विकास, धनजी के्षत्रको प्रधतस्पिाित्मकता अधभिृवि, उत्पादनशील के्षत्रमा 
दीर्िकालीन लिानी प्रिाह तथा वित्तीय प्रणालीको सन्तनधलत विकासका लाधि पूूँजी बजारलाई थप 
िवहरो, फरावकलो, पारदशी, प्रविधिमैत्री तथा अन्तरािविय अभ्यासअननरूप विकास िननि अपररहायि 
भइसकेको छ। यसका लाधि निद कारोबारमा आिाररत परम्पराित बजार संरचनालाई िमशः 
आिनधनक पूूँजी बजार संरचनामा रूपान्तरण िननि आिश्यक छ। 

c) यस अििारणापत्रले नेपालमा मार्जिन लेर्डिङ्ग (Margin Trading), धितोपत्र सापटी तथा उिारो 
प्रणाली (Securities Borrowing and Lending – SBL) तथा आिरणयनक्त शटि सेधलङ्ग (Covered 
Short Selling) प्रणालीको चरणबि कायािन्ियनका लाधि आिश्यक नीधतित, कानननी, संस्थाित, 
प्रविधिित तथा सञ्चालनसम्बन्िी सनिारहरूको विस्ततृ प्रस्ताि प्रस्तनत िदिछ। यी सनिारहरू नेपाल 
धितोपत्र बोििद्वारा अर्र् साररएको पूूँजी बजार आिनधनकीकरण कायििमका प्रमनख आिारस्तम्भका 
रूपमा प्रस्ताि िररएको छ। 

d) मार्जिन लेर्डिङ्ग प्रणालीले योग्य लिानीकतािलाई तोवकएको प्रारर्म्भक मार्जिन कायम िरी थप वित्तीय 
स्रोत उपयोि िदै धितोपत्रमा लिानी िने अिसर प्रदान िनेछ। यसबाट बजारको तरलता िवृि हनने, 
मूल्य अन्िेषण प्रविया प्रभािकारी बने्न, कारोबारको िवहराइ बढ्ने तथा बजार दक्षता अधभिृवि हनन े
अपेक्षा िररएको छ। यस प्रणालीको सफल कायािन्ियनका लाधि पयािप्त पूूँजीयनक्त धितोपत्र व्यिसायी, 
जोर्खममा आिाररत मार्जिन व्यिस्थापन, Mark-to-Market, स्िचाधलत मार्जिन कल प्रणाली तथा 
प्रभािकारी लिानीकताि संरक्षण व्यिस्था अधनिायि रहनेछ। 

ङ) धितोपत्र सापटी तथा उिारो प्रणालीले बजारमा सविय रुपमा कारोिार नभएका धितोपत्रलाई सनरर्क्षत 
र धनयमनयनक्त िातािरणमा अस्थायी रूपमा सापटी उपलब्ि िराई बजारको तरलता अधभिृवि 



िनेछ। यस प्रणालीबाट संस्थाित लिानीकतािले अधतररक्त प्रधतफल प्राप्त िने अिसर पाउनेछन ्भन े
बजार सहभािीहरूले धितोपत्रको उपलब्िता सहज रूपमा प्राप्त िनि सक्नछेन।् यसका लाधि केन्रीय 
अधभलेख प्रणाली, धितोपत्र स्िाधमत्ि अधभलेख, धितोपत्र वफताि व्यिस्था, सनरक्षण व्यिस्थापन तथा 
जोर्खम धनयन्त्रण प्रणालीलाई अन्तरािविय अभ्यासअननरूप विकास िननिपनेछ। 

च) आिरणयनक्त शटि सेधलङ्ग (Covered Short Selling) प्रणालीले धितोपत्र धबिी िननिअर्र् सम्बर्न्ित 
धितोपत्र कानननी रूपमा सापटी धलएको सनधनर्ित भएपधछ मात्र धबिी िनि अननमधत ददने व्यिस्था 
प्रस्ताि िदिछ। यसले बजारमा कृधत्रम अभाि धसजिना हनने सम्भािनालाई न्यूनीकरण िननिका साथै 
मूल्य अन्िषेण प्रवियालाई थप प्रभािकारी बनाउनछे। यस अििारणापत्रले अनाितृ शटि सेधलङ्ग 
(Naked Short Selling) लाई अननमधत नददई केिल पूणि रूपमा आिरणयनक्त शटि सेधलङ्ग प्रणाली 
लािू िने स्पष्ट प्रस्ताि िरेको छ। 

छ) प्रस्तावित व्यिस्थाको सफल कायािन्ियनका लाधि नेपाल धितोपत्र बोिि, नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज 
धलधमटेि, धसधिएस एडि र्क्लयररङ धलधमटेि, धितोपत्र दलाल व्यिसायी, धितोपत्र व्यापारी, बैंक तथा 
वित्तीय संस्था, संस्थाित लिानीकताि तथा सम्बर्न्ित अन्य धनकायहरूको भधूमका स्पष्ट रूपमा 
पररभावषत िररएको छ। प्रत्येक संस्थाको धनयामकीय र्जम्मेिारी, सञ्चालनित दावयत्ि तथा जोर्खम 
व्यिस्थापन सम्बन्िी कायिके्षत्रलाई छनट्टाछन टै्ट धनिािरण िने प्रस्ताि िररएको छ। 

ज) यस अििारणापत्रले सूचना प्रविधि पूिाििारलाई आिारभतू तत्िका रूपमा स्िीकार िरेको छ। यस 
अन्तिित मार्जिन व्यिस्थापन प्रणाली, धितोपत्र सापटी व्यिस्थापन प्रणाली, जोर्खम व्यिस्थापन 
प्रणाली, स्िचाधलत सनपररिेक्षण प्रणाली (SupTech), धनयामकीय प्रविधि (RegTech), िास्तविक समय 
बजार धनिरानी प्रणाली, साइबर सनरक्षा संरचना तथा एकीकृत धिर्जटल प्रधतिदेन प्रणाली विकास 
िने प्रस्ताि िररएको छ। यसले बजार सञ्चालनलाई सनरर्क्षत, पारदशी, प्रभािकारी तथा उत्तरदायी 
बनाउने अपेक्षा िररएको छ। 

झ) यस अििारणापत्रले कानननी सनिार, धनयामकीय पननसंरचना, बजार पूिाििार सनदृढीकरण, सूचना प्रविधि 
आिनधनकीकरण, मानि स्रोत विकास, लिानीकताि र्शक्षा तथा चरणबि कायािन्ियन रणनीधतलाई 
समेटेको छ। कायािन्ियनलाई जोर्खममा आिाररत र िधमक बनाउने उद्देश्यले प्रारर्म्भक चरणमा 
सीधमत योग्य धितोपत्र, योग्य धितोपत्र व्यिसायी तथा योग्य लिानीकतािमा मात्र प्रणाली लािू िरी 
परीक्षणपिात ्िमशः विस्तार िने रणनीधत प्रस्ताि िररएको छ। 



ञ) प्रस्तावित व्यिस्थाहरु कायािन्ियन भएपधछ नेपालको पूूँजी बजारमा तरलता अधभिृवि हनने, मूल्य 
अन्िषेण प्रणाली थप प्रभािकारी बने्न, संस्थाित लिानीकतािको सहभाधिता विस्तार हनने, वित्तीय 
सािनहरूको विवििीकरण हनने, बजार अननशासन तथा सनशासन सनदृढ हनने, धनजी के्षत्रको दीर्िकालीन 
पूूँजी पररचालनमा सहजता आउने तथा नेपालको पूूँजी बजार अन्तरािविय स्तरका आिनधनक बजारको 
ददशामा अग्रसर हनने अपेक्षा िररएको छ। 

ट) यस अििारणापत्रमा प्रस्तनत धसफाररसहरूका आिारमा मार्जिन लेर्डिङ्ग धनयमािली, २०८३, धितोपत्र 
सापटी तथा उिारो धनयमािली, २०८३, आिरणयनक्त शटि सेधलङ्ग धनयमािली, २०८३, सम्बर्न्ित 
धनदेर्शका, सञ्चालन कायिविधि, सूचना प्रविधि मापदडि तथा जोर्खम व्यिस्थापन प्रणाली विकास 
िररने प्रस्ताि िररएको छ। यी सम्पूणि सनिारहरू एकीकृत रूपमा कायािन्ियन हनूँदा नेपालको पूूँजी 
बजारलाई आिनधनक, सनरर्क्षत, पारदशी, प्रधतस्पिी तथा लिानीकतािमैत्री वित्तीय प्रणालीका रूपमा 
रूपान्तरण िनि महत्िपूणि आिार तयार हननेछ। 



1 
 

अध्याय÷एक 
नेपालको प ूँजी बजारको वर्तमान अवस्था, संरचनात्मक ववश्लषेण र्था सधुारको आवश्यकर्ा 

१.१ पररचय 
 नेपालको प ूँजी बजारले ववगर् र्ीन दशकमा संस्थागर् ववकास, काननुी संरचना, धधर्ोपत्र कारोबार 
प्रणाली, धनक्षेप सदस्य (Depository Participants), ववद्यरु्ीय धिम्याट सेवा, अनलाइन कारोबार प्रणाली (TMS), 
केन्द्रीय धनके्षप प्रणाली र्था लगानीकर्ात आधार ववस्र्ारका के्षत्रमा उल्लेखनीय प्रगधर् हाधसल गरेको छ। 
नेपाल धधर्ोपत्र बोित, नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज धलधमटेि (नेप्से), धसधिएस एण्ि क्क्लयररङ धलधमटेि (CDSC), 
धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायी, मचेन्द्ट बैंकर, लगानी व्यवस्थापक, साम वहक लगानी कोष र्था अन्द्य बजार 
प वातधार संस्थाहरूको ववकाससूँगै प ूँजी बजारले नेपालको ववत्तीय प्रणालीको एक महत्वप णत अवयवको रूपमा 
आफ्नो भ धमका क्रमशः ववस्र्ार गदै आएको छ। 
 हाल नेपालमा लाखौँ लगानीकर्ातले धिम्याट खार्ा, मेरो शेयर प्रणाली र्था अनलाइन कारोबार 
प्रणालीमार्त र् प ूँजी बजारमा प्रत्यक्ष सहभाधगर्ा जनाइरहेका छन।् सावतजधनक धनष्कासन (IPO/FPO/Rights), 
ऋणपत्र, साम वहक लगानी कोष र्था दोस्रो बजार कारोबारका माध्यमबाट धनजी के्षत्रका उद्यमहरूलाई प ूँजी 
पररचालन गने अवसर उपलब्ध भएको छ। यसले ववत्तीय समावेशीकरण, नागररकको लगानी संस्कृधर्को 
ववकास र्था औपचाररक ववत्तीय प्रणालीको ववस्र्ारमा महत्वप णत योगदान परु् याएको छ। 
 यद्यवप, प ूँजी बजारको पररमाणात्मक ववस्र्ारसूँगै यसको गणुात्मक ववकास अपेक्क्षर् गधर्मा हनु सकेको 
छैन। बजारको गवहराइ (Market Depth), र्रलर्ा (Liquidity), ववत्तीय साधनहरूको ववववधीकरण, संस्थागर् 
लगानीकर्ातको सवक्रयर्ा, बजार दक्षर्ा, जोक्खम व्यवस्थापन संयन्द्त्र र्था आधधुनक कारोबार प्रणालीका दृविले 
नेपालको प ूँजी बजार अझै ववकासोन्द्मखु अवस्थामा रहेको छ। यही कारणले प ूँजी बजारले राविय अथतर्न्द्त्रमा 
अपेक्क्षर् दीर्तकालीन प ूँजी पररचालन गनत सकेको छैन। 
 नेपालको अथतर्न्द्त्रमा कृवष आधधुनकीकरण, ऊजात, प वातधार, उत्पादन, स चना प्रववधध, पयतटन, क्शक्षा, 
स्वास््य र्था नवप्रवर्तनमा आधाररर् उद्यमहरूको ववस्र्ारका लाधग ठ लो पररमाणमा दीर्तकालीन प ूँजी आवश्यक 
पदतछ। परम्परागर् रूपमा यस्र्ो ववत्तीय आवश्यकर्ा मखु्यर्ः बैंक र्था ववत्तीय संस्थाको ऋणमार्त र् प रा हुूँदै 
आएको छ। र्लस्वरूप ववत्तीय प्रणाली बैंकमखुी रहूँदै आएको छ, जबवक प ूँजी बजारको भ धमका र्लुनात्मक 
रूपमा सीधमर् देक्खन्द्छ।  
 यस अवस्थाले ववत्तीय प्रणालीमा संरचनात्मक असन्द्र्लुन धसजतना गरेको छ। बैंकहरूले छोटो र्था 
मध्यम अवधधको धनके्षपका आधारमा दीर्तकालीन पररयोजनामा कजात प्रवाह गनुतपने अवस्था उत्पन्न हनु्द्छ, जसले 
पररपक्वर्ा असन्द्र्लुन (Maturity Mismatch) र र्रलर्ा व्यवस्थापनसम्बन्द्धी चनुौर्ीहरू बढाउन सक्छ। 
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यस्र्ा चनुौर्ीहरूको दीर्तकालीन समाधानका लाधग प ूँजी बजारलाई थप गवहरो, ववववधर्ायकु्त, र्रल र्था 
प्रधर्स्पधी बनाउन ुआवश्यक भएको छ। 
 ववश्वव्यापी अनभुवले देखाएको छ वक आधधुनक प ूँजी बजारको ववकास केवल प्राथधमक धनष्कासन र 
साधारण दोस्रो बजार कारोबारबाट मात्र सम्भव हुूँदैन। बजारलाई प्रभावकारी बनाउन माक्जतन कारोबार, 
धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing), आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered 
Short Selling), बजार धनमातर्ा (Market Maker), िेररभेवटभ उपकरण, सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (Central 
Counterparty), एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि (ETF) र्था अन्द्य आधधुनक ववत्तीय संरचनाहरू क्रमशः ववकास गररएको 
देक्खन्द्छ। यी संयन्द्त्रहरूले बजारको र्रलर्ा वृवि गनुतका साथै म ल्य अन्द्वषेण प्रवक्रयालाई प्रभावकारी बनाउन,े 
कारोबार लागर् र्टाउने, जोक्खम व्यवस्थापन सधुार गने र्था लगानीकर्ातलाई ववववध लगानीका ववकल्प 
उपलब्ध गराउने कायत गदतछन।् 
 नेपालको प ूँजी बजार अब यस्र्ो चरणमा पगेुको छ, जहाूँ बजारको पररमाणात्मक ववस्र्ारलाई गणुात्मक 
रूपान्द्र्रणसूँग जोड्न ुअपररहायत भएको छ। ववद्यमान बजार प वातधार, स चना प्रववधध, धनयामकीय क्षमर्ा र्था 
संस्थागर् ववकासलाई सदुृढ गदै अन्द्र्रातविय असल अभ्यासअनरुूप आधधुनक कारोबार प्रणालीहरू क्रमशः 
कायातन्द्वयन गनुत समयको आवश्यकर्ा बनकेो छ। 
 यस अवधारणापत्रले प्रस्र्रु् गरेको माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत 
सेधलङ्ग प्रणाली प ूँजी बजार आधधुनकीकरणका लाधग आधारभ र् सधुारका रूपमा प्रस्र्ाव गररएको हो। यी 
सधुारहरूको उद्देश्य धनयमनयकु्त, पारदशी, सरुक्क्षर् र्था जोक्खम व्यवस्थापनमा आधाररर् ववत्तीय प्रणालीमार्त र् 
बजारको कायतक्षमर्ा, र्रलर्ा, म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रया र्था लगानीकर्ातको ववश्वास अधभवृवि गनुत हो। 
 यस अध्यायमा नेपालको प ूँजी बजारको वर्तमान अवस्था, ववद्यमान काननुी र्था संस्थागर् संरचना, 
बजार प वातधार, संरचनात्मक सीमाहरू, ववत्तीय प्रणालीसूँगको अन्द्र्रसम्बन्द्ध, अन्द्र्रातविय र्लुनात्मक अवस्था 
र्था सधुारको आवश्यकर्ा सम्बन्द्धी ववस्र्रृ् ववश्लषेण प्रस्र्रु् गररएको छ। यही ववश्लषेणका आधारमा आगामी 
अध्यायहरूमा प्रस्र्ाव गररएका काननुी, संस्थागर्, प्राववधधक र्था सञ्चालनगर् सधुारहरूको औक्चत्य र 
कायातन्द्वयन ढाूँचा प्रस्र्रु् गररएको छ। 

१.२ नेपालको प ूँजी बजारको ऐधर्हाधसक ववकास र्था वर्तमान संस्थागर् संरचना 
 नेपालको प ूँजी बजारको संस्थागर् ववकासले ववगर् र्ीन दशकमा उल्लेखनीय प्रगधर् हाधसल गरेको 
छ। खलुा अथतर्न्द्त्रको अवधारणा, धनजी के्षत्रको ववस्र्ार र्था ववत्तीय के्षत्र सधुार कायतक्रमसूँगै धधर्ोपत्र 
बजारलाई संगठठर्, व्यवक्स्थर् र्था धनयमन गने उद्देश्यले काननुी, संस्थागर् र्था प्राववधधक संरचनाहरू क्रमशः 
ववकास हुूँदै आएका छन।् यस अवधधमा प ूँजी बजारले प्राथधमक धनष्काशन केक्न्द्रर् प्रारक्म्भक चरणबाट 
ववद्यरु्ीय कारोबार, केन्द्रीय धनके्षप प्रणाली र्था अनलाइन लगानीकर्ात सेवायकु्त आधधुनक बजार संरचनार्र्त  
महत्वप णत यात्रा र्य गरेको छ। 
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 धधर्ोपत्र बजारको धनयामक धनकायका रूपमा नेपाल धधर्ोपत्र बोितले धधर्ोपत्र बजारको ववकास, 
धनयमन, सपुररवेक्षण र्था लगानीकर्ात संरक्षणका के्षत्रमा केन्द्रीय भ धमका धनवातह गदै आएको छ। बोितले 
धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था धधर्ोपत्र कारोबारको धनयमन र्था सपुररवेक्षणमार्त र् ्बजारको संस्थागर् आधार धनमातण 
गरेको छ। पधछल्ला वषतहरूमा बजार अनगुमन र्था धनयामकीय सधुारका के्षत्रमा पधन महत्वप णत प्रगधर् भएको 
छ। 
 नेप्सेले धधर्ोपत्रको दोस्रो बजार सञ्चालन गने संगठठर् धधर्ोपत्र बजारका रूपमा धधर्ोपत्रको खररद-
धबक्री, म ल्य अन्द्वेषण र्था कारोबार व्यवस्थापनको क्जम्मेवारी वहन गदै आएको छ। अनलाइन कारोबार 
प्रणाली (Online Trading System), स्वचाधलर् आदेश धमलान प्रणाली र्था बजार स चना प्रकाशन व्यवस्थाले 
कारोबार प्रवक्रयालाई ववगर्को र्लुनामा थप पारदशी, छररर्ो र्था पहुूँचयोग्य बनाएको छ। र्थावप, बजारमा 
सीधमर् ववत्तीय उपकरण, न्द्य न संस्थागर् लगानीकर्ात र्था प्रधर्स्पधातत्मक बजार संरचनाको अभावका कारण 
बजारको कायतक्षमर्ा अझै पररपक्व स्र्रमा पगु्न सकेको छैन। 
 CDSC को स्थापना नेपालको प ूँजी बजार ववकासमा एक महत्वप णत उपलक्ब्ध हो। धिम्याट प्रणाली, 
धधर्ोपत्रको ववद्यरु्ीय अधभलेख, केन्द्रीय धनके्षप सेवा, रार्सार् र्था र्र्छ्यौट प्रवक्रयाले कागजी धधर्ोपत्रमा 
आधाररर् प्रणालीलाई प्रधर्स्थापन गरी बजारको सरुक्षा, दक्षर्ा र्था ववश्वसनीयर्ामा उल्लेखनीय सधुार गरेको 
छ। ASBA र्था मेरो शयेर प्रणालीले गदात सावतजधनक धनष्काशनमा लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा सहज भएको 
छ। यद्यवप, स्वचाधलर् धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो, सरुक्षण व्यवस्थापन, सरुक्षण रोक्का र्था सेन्द्रल 
काउन्द्टरपावटत (Central Counterparty) सम्बन्द्धी कायतहरू सञ्चालन गनत आवश्यक प वातधार अझै ववकास हनु 
बाूँकी छ। 
 धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीहरूले दोस्रो बजारमा लगानीकर्ात र बजारबीचको प्रमखु मध्यस्थकर्ातको 
भ धमका धनवातह गदै आएका छन।् पधछल्ला वषतहरूमा शाखा ववस्र्ार, अनलाइन सेवा, धिक्जटल खार्ा सञ्चालन 
र्था कारोबार पहुूँचमा सधुार आएको छ। र्थावप, अधधकांश दलाल व्यवसायीहरू अझै परम्परागर् कधमशनमा 
आधाररर् व्यवसावयक मोिेलमा सीधमर् छन।् प ूँजी पयातप्तर्ा, जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली, स चना प्रववधध 
प वातधार, अनसुन्द्धान क्षमर्ा र्था आधधुनक धधर्ोपत्र ववत्तीय सेवाहरू सञ्चालन गनत आवश्यक संस्थागर् क्षमर्ा 
सबै दलाल व्यवसायीहरूमा समान रूपमा ववकास हनु सकेको छैन। भववष्यमा माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र 
सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणाली सञ्चालन गनत धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीहरूको प ूँजी 
संरचना, आन्द्र्ररक धनयन्द्त्रण, जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली र्था स चना प्रववधध क्षमर्ामा गणुात्मक सधुार 
आवश्यक छ। 
 मचेन्द्ट बैंकर, साम वहक लगानी कोष व्यवस्थापक र्था के्रधिट रेवटङ संस्थाहरूले प्राथधमक बजार 
र्था संस्थागर् लगानी प्रणालीको ववकासमा महत्वप णत योगदान परु् याएका छन।् ववशेषगरी साम वहक लगानी 
कोषहरूले साना लगानीकर्ातलाई संस्थागर् व्यवस्थापनमार्त र् प ूँजी बजारमा सहभागी गराउने आधार र्यार 
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गरेका छन।् र्थावप, प्राइभेट इक्क्वटी कोष, भेञ्चर क्यावपटल ववकास प्रारक्म्भक अवस्थामा रहेको छ भन े 
एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि (ETF), ररयल इस्टेट इन्द्भेिमने्द्ट रस्ट (REIT), प वातधार लगानी रस्ट (InvIT) र्था 
अन्द्य वैकक्ल्पक लगानी साधनहरूको ववकास गनत जरुरी रहेको छ। 
 नेपालको प ूँजी बजारमा लगानीकर्ातको संख्या उल्लेखनीय रूपमा वृवि भएको भए पधन सवक्रय 
संस्थागर् लगानीकर्ातको वहस्सा अझै सीधमर् रहेको छ। बजारमा व्यक्क्तगर् लगानीकर्ातको प्रभाव र्लुनात्मक 
रूपमा उच्च भएकाले बजार मनोववज्ञान, अर्वाह र्था अल्पकालीन म ल्य उर्ारचढावले कारोबार प्रवृक्त्तमा 
उल्लेखनीय प्रभाव पाने सम्भावना रहन्द्छ। ववकधसर् प ूँजी बजारहरूमा दीर्तकालीन संस्थागर् लगानीकर्ातको 
उच्च सहभाधगर्ाले बजार स्थावयत्वमा योगदान परु् याउन ेगरेको अनभुव नेपालको सन्द्दभतमा पधन महत्वप णत 
मागतदशतन हनु सक्छ। 
 हालको संस्थागर् संरचनाले प्राथधमक र्था दोस्रो बजार सञ्चालनका आधारभ र् आवश्यकर्ाहरू प रा 
गरेको भए पधन आधधुनक प ूँजी बजार सञ्चालनका लाधग आवश्यक धेरै प वातधारहरू ववकास गनुतपने छ। 
ववशेषगरी सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (CCP), धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली, सरुक्षण (Collateral) व्यवस्थापन 
प्रणाली, माक्जतन कारोबार प वातधार, एकीकृर् जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली, वास्र्ववक समय बजार सपुररवेक्षण, 
स्वचाधलर् माक्जतन व्यवस्थापन, एल्गोररदधमक कारोबार धनयमन र्था अन्द्र्रातविय स्र्रको साइबर सरुक्षा संरचना 
ववकास गनुत आगामी सधुार कायतक्रमका प्रमखु प्राथधमकर्ाहरू हनुपुदतछ। 
 यस ववश्लषेणबाट नेपालको प ूँजी बजारले आफ्नो आधारभ र् संस्थागर् संरचना सर्लर्ाप वतक धनमातण 
गररसकेको भएपधन आधधुनक ववत्तीय बजारको अको चरणमा प्रवेश गनत आवश्यक काननुी, संस्थागर्, प्राववधधक 
र्था सञ्चालनगर् रूपान्द्र्रण अझै बाूँकी रहेको स्पि हनु्द्छ। त्यसैले आगामी सधुार कायतक्रमको केन्द्रधबन्द्द ु
नयाूँ संस्था स्थापना गनुत नभई ववद्यमान संस्थाहरूको क्षमर्ा अधभववृि, भ धमकाको पनुपतररभाषा, अन्द्र्र संस्थागर् 
समन्द्वय र्था आधधुनक बजार प वातधारको ववकास हनुपुने देक्खन्द्छ। 

१.३ नेपालको प ूँजी बजारका संरचनात्मक चनुौर्ी, सीधमर्र्ा र्था सधुारको आवश्यकर्ा 
 नेपालको प ूँजी बजारले ववगर्का वषतहरूमा उल्लेखनीय ववस्र्ार हाधसल गरेको भए र्ापधन यसको 
ववकास अझै प्रारक्म्भक र्था संक्रमणकालीन चरणमा रहेको देक्खन्द्छ। बजारमा लगानीकर्ातको संख्या, वहर्ग्राही 
खार्ाको ववस्र्ार, सावतजधनक धनष्कासनमा सहभाधगर्ा र्था दोस्रो बजार कारोबारमा वृवि भए पधन प ूँजी 
बजारको गणुात्मक ववकास, ववत्तीय साधनहरूको ववववधीकरण, संस्थागर् लगानीकर्ातको प्रभाव, जोक्खम 
व्यवस्थापन प्रणाली र्था बजार प वातधारको आधधुनकीकरण अपेक्क्षर् स्र्रमा पगु्न सकेको छैन। र्लःस्वरूप 
नेपालको प ूँजी बजारलाइत राविय अथतर्न्द्त्रको दीर्तकालीन प ूँजी आवश्यकर्ालाई प णत रूपमा सम्बोधन गने गरी 
ववकास गनुतपने देक्खन्द्छ। 
 नेपालको प ूँजी बजारको प्रमखु संरचनात्मक चनुौर्ीमध्य े पवहलो चनुौर्ी बजारको सीधमर् गवहराइ 
(Market Depth) हो। बजारमा स चीकृर् कम्पनीहरूको संख्या क्रमशः बढ्दै गए पधन धनयधमर् कारोबार हनुे 
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धधर्ोपत्रको संख्या सीधमर् रहेको छ। धेरै धधर्ोपत्रमा दैधनक कारोबार न्द्य न हनुे, खररद र्था धबक्री 
आदेशबीचको अन्द्र्र (Bid-Ask Spread) र्लुनात्मक रूपमा उच्च रहने र्था ठ लो पररमाणको कारोबारले 
म ल्यमा असामान्द्य प्रभाव पाने अवस्था देक्खन्द्छ। यसले बजारको म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयालाई कम प्रभावकारी 
बनाउनकुा साथै संस्थागर् लगानीकर्ातको ठ लो पररमाणको कारोबारलाई कठठन बनाउने गदतछ। 
 दोस्रो महत्वप णत चनुौर्ी बजारको र्रलर्ाको असन्द्र्धुलर् ववर्रण हो। कुल कारोबारको ठ लो वहस्सा 
सीधमर् संख्याका धधर्ोपत्रमा केक्न्द्रर् हनु ेप्रवकृ्त्त ववद्यमान छ। धेरै स चीकृर् कम्पनीहरूको धधर्ोपत्र लामो 
समयसम्म धनक्ष्क्रय रहन,ु न्द्य न कारोबार हनु ुवा सीधमर् लगानीकर्ातबीच मात्र कारोबार हनुकुा कारण बजारको 
समग्र र्रलर्ा अपेक्क्षर् रूपमा ववकास हनु सकेको छैन। यस्र्ो अवस्थामा म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रया वास्र्ववक 
बजार माग र्था आप धर्तको प णत प्रधर्धबम्ब हनु कठठन हनु्द्छ। 
 रे्स्रो चनुौर्ी नेपालको प ूँजी बजार अझै प णत रूपमा नगदमा आधाररर् कारोबार प्रणालीमा सीधमर् हनु ु
हो। हालको व्यवस्थामा लगानीकर्ातले उपलब्ध नगद वा स्वाधमत्वमा रहेको धधर्ोपत्रको आधारमा मात्र 
कारोबार गनत सक्ने व्यवस्था छ। आधधुनक प ूँजी बजारमा प्रचधलर् माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था 
उधारो, आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग, धधर्ोपत्र ववत्तीय कारोबार र्था अन्द्य र्रलर्ा अधभवृवि गने संयन्द्त्रहरूको 
अभावले बजारको कायतक्षमर्ा सीधमर् भएको छ। पररणामस्वरूप बजारमा उपलब्ध प ूँजी र्था धधर्ोपत्रको 
उपयोग प णत क्षमर्ामा हनु सकेको छैन। 
 चौथो चनुौर्ी संस्थागर् लगानीकर्ातको र्लुनात्मक रूपमा न्द्य न सहभाधगर्ा हो। ववकधसर् प ूँजी 
बजारहरूमा पेन्द्सन कोष, बीमा कम्पनी, साम वहक लगानी कोष, सावतभौम सम्पक्त्त कोष, ववश्वववद्यालय कोष 
र्था अन्द्य दीर्तकालीन संस्थागर् लगानीकर्ातले बजारलाई स्थावयत्व प्रदान गने महत्वप णत भ धमका धनवातह 
गदतछ। नेपालमा यस्र्ा संस्थागर् लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा ववस्र्ार हुूँदै गए पधन बजारको समग्र कारोबार र 
म ल्य क्स्थरर्ामा उनीहरूको प्रभाव अझै सीधमर् रहेको छ। यसका कारण व्यक्क्तगर् लगानीकर्ातको 
मनोवैज्ञाधनक व्यवहार र्था छोटो अवधधको बजार अपेक्षाले म ल्य उर्ारचढावमा अपेक्षाकृर् बढी प्रभाव पाने 
गरेको देक्खन्द्छ। 
 पाूँचौँ चनुौर्ी ववत्तीय उपकरणहरूको सीधमर् ववववधीकरण हो। हाल बजारमा साधारण शेयर, ऋणपत्र, 
साम वहक लगानी कोष र्था केही अन्द्य धधर्ोपत्रहरू उपलब्ध भए पधन िेररभेवटभ उपकरण, एक्सचेञ्ज रेिेि 
र्ण्ि (ETF), ररयल इस्टेट इन्द्भेिमेन्द्ट रस्ट (REIT), प वातधार लगानी रस्ट (InvIT), बजार धनमातर्ा प्रणाली, 
धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो, ररपो र्था अन्द्य आधधुनक प ूँजी बजार उपकरणहरूको ववकास हनु सकेको छैन। 
यसले लगानीकर्ातको लगानी ववकल्प सीधमर् गनुतका साथै जोक्खम व्यवस्थापनका साधनहरूको ववकासमा पधन 
अवरोध धसजतना गरेको छ। 
 छैटौँ चनुौर्ी जोक्खम व्यवस्थापन संरचनाको थप सदुृढीकरणसूँग सम्बक्न्द्धर् छ। हाल सञ्चालनमा 
रहेका कारोबार र्था र्र्छ्यौट प्रणालीहरूले आधारभ र् जोक्खम धनयन्द्त्रण व्यवस्था अवलम्बन गरेका भए पधन 
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माक्जतनमा आधाररर् कारोबार, सरुक्षण व्यवस्थापन, वास्र्ववक समय जोक्खम म ल्याङ्कन, स्वचाधलर् माक्जतन प धर्त 
स चना, र्नाव परीक्षण (Stress Testing), केन्द्रीय काउन्द्टरपावटत जोक्खम व्यवस्थापन र्था एकीकृर् बजार 
जोक्खम धनगरानी प्रणालीको ववकास आगामी सधुारका लाधग अपररहायत देक्खन्द्छ। बजारको ववस्र्ारसूँगै जोक्खम 
व्यवस्थापन प्रणाली पधन सोही अनपुार्मा ववकधसर् हनु आवश्यक हनु्द्छ। 
 सार्ौँ चनुौर्ी स चना प्रववधध प वातधारको धनरन्द्र्र आधधुनकीकरणसूँग सम्बक्न्द्धर् छ। नेपालको प ूँजी 
बजारले अनलाइन कारोबार सेवामा उल्लेखनीय प्रगधर् गरेको भए पधन आगामी चरणका सधुारका लाधग 
एकीकृर् जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली, धधर्ो व्यवस्थापन प्रणाली, धधर्ोपत्र सापटी व्यवस्थापन प्रणाली, वास्र्ववक 
समय सपुररवेक्षण प्रणाली, धनयामकीय प्रववधध (RegTech), सपुरभाइजरी प्रववधध (SupTech), साइबर सरुक्षा 
र्था उच्च उपलब्धर्ा (High Availability) भएका प्रणालीहरू ववकास गनुत आवश्यक छ। आधधुनक प ूँजी 
बजारको ववश्वसनीयर्ा ठ लो मात्रामा स चना प्रववधधको ववश्वसनीयर्ामा धनभतर रहने भएकाले यस के्षत्रमा 
दीर्तकालीन लगानी अपररहायत छ। 
 आठौँ चनुौर्ी बजार प वातधार संस्थाहरूबीचको कायतगर् समन्द्वयलाई थप प्रभावकारी बनाउन ुहो। 
नेपाल धधर्ोपत्र बोित, नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज धलधमटेि, धसधिएस एण्ि क्क्लयररङ धलधमटेि, धधर्ोपत्र व्यवसायी, 
बैंक र्था ववत्तीय संस्था, धनके्षप सदस्य र्था अन्द्य सम्बक्न्द्धर् संस्थाहरूबीच स चना आदानप्रदान, जोक्खम 
व्यवस्थापन, अनगुमन र्था आकक्स्मक अवस्थाको व्यवस्थापनलाई एकीकृर् रूपमा सञ्चालन गनत सक्न े
संस्थागर् संयन्द्त्रलाई अझ सदुृढ बनाउन ुआवश्यक देक्खन्द्छ। 
 नवौँ चनुौर्ी लगानीकर्ात क्शक्षा र्था बजार अनशुासनसूँग सम्बक्न्द्धर् छ। प ूँजी बजारमा नयाूँ 
लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा उल्लेखनीय रूपमा बढेको भए पधन जोक्खमको प्रकृधर्, ववत्तीय योजना, ववववधीकरण, 
ऋणमा आधाररर् लगानी, बजार अनशुासन र्था दीर्तकालीन लगानी रणनीधर्का ववषयमा धनरन्द्र्र क्षमर्ा 
अधभवृवि आवश्यक छ। ववशेषगरी माक्जतन कारोबार र्था आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गजस्र्ा उन्नर् ववत्तीय प्रणाली 
लाग  गनुतअक्र् लगानीकर्ात क्शक्षा, जोक्खम स चना प्रवाह र्था उपयकु्तर्ा परीक्षण (Suitability Assessment) 
लाई धनयामकीय व्यवस्थाको अधभन्न अङ्ग बनाउन ुआवश्यक हनुेछ। 
 माधथ उक्ल्लक्खर् संरचनात्मक चनुौर्ीहरूले नेपालको प ूँजी बजारले आफ्नो आधारभ र् ववकास चरण 
सर्लर्ाप वतक पार गररसकेको भए पधन आधधुनक, गवहरो, र्रल, प्रधर्स्पधी र्था अन्द्र्रातविय स्र्रको प ूँजी 
बजारमा रूपान्द्र्रण हनु थप नीधर्गर्, काननुी, संस्थागर्, प्राववधधक र्था सञ्चालनगर् सधुार अपररहायत रहेको 
स्पि पादतछ। त्यसैले माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र्था आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणालीको 
पररचयलाई कुनै एकल सधुारका रूपमा नभई नेपालको प ूँजी बजारलाई आगामी दशकका लाधग सक्षम, 
सरुक्क्षर् र प्रधर्स्पधी बनाउने समग्र आधधुनकीकरण कायतक्रमको प्रारक्म्भक चरणका रूपमा धलन ुउपयकु्त 
हनुेछ। 
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१.४ माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणाली कायातन्द्वयनको औक्चत्य 
र्था अपेक्क्षर् प्रभाव 

 नेपालको प ूँजी बजारले संस्थागर् ववकास, ववद्यरु्ीय कारोबार प्रणाली र्था लगानीकर्ात आधार 
ववस्र्ारका के्षत्रमा उल्लेखनीय उपलक्ब्ध हाधसल गररसकेको भए र्ापधन बजारको गणुात्मक ववकासका दृविले 
अझै नयाूँ चरणमा प्रवशे गनुतपने आवश्यकर्ा स्पि रूपमा देक्खएको छ। आधधुनक प ूँजी बजारको ववकास 
केवल धधर्ोपत्रको खररद-धबक्रीमा सीधमर् रहूँदैन; यसले प ूँजी पररचालन, जोक्खम व्यवस्थापन, र्रलर्ा ववस्र्ार, 
म ल्य अन्द्वषेण (Price Discovery), लगानीकर्ात संरक्षण र्था ववत्तीय स्थावयत्वलाई एकीकृर् रूपमा सम्बोधन 
गने बहआुयाधमक प्रणालीको ववकास अपेक्षा गदतछ। यस पररप्रके्ष्यमा माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था 
उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणालीको कायातन्द्वयन नेपालको प ूँजी बजारलाई आधधुनक, प्रधर्स्पधी र्था 
अन्द्र्रातविय अभ्यास अनरुूप ववकास गने ठदशामा महत्वप णत सधुारका रूपमा प्रस्र्ाव गररएको हो। 
 नेपालको अथतर्न्द्त्रको दीर्तकालीन ववकासका लाधग बैंक र्था ववत्तीय संस्थामा आधाररर् ववत्तीय 
मध्यस्थर्ालाई मात्र पयातप्त मान्न सवकूँ दैन। प वातधार, ऊजात, औद्योधगक उत्पादन, स चना प्रववधध, पयतटन, कृवष 
आधधुनकीकरण र्था अन्द्य उत्पादनशील के्षत्रहरूमा आवश्यक दीर्तकालीन प ूँजी पररचालनका लाधग सक्षम 
प ूँजी बजार अपररहायत हनु्द्छ। त्यसैले प ूँजी बजारलाई बैंवकङ प्रणालीको प्रधर्स्पधी होइन, प रक ववत्तीय संयन्द्त्रका 
रूपमा ववकास गने लक्ष्य सवहर् धधर्ोपत्र कारोवार उपकरण र सेवाको ववववधधकरण गने म ल उद्दशे्य सवहर् 
यो अवधारणापत्र र्यार गररएको छ। 
 माक्जतन कारोबार प्रणालीले योग्य लगानीकर्ातलाई धनयमनको सीमाधभत्र अधर्ररक्त ववत्तीय स्रोर् उपयोग 
गरी लगानी गने अवसर उपलब्ध गराउनछे। यसले बजारमा उपलब्ध प ूँजीको अधधक प्रभावकारी पररचालन, 
कारोबारको धनरन्द्र्रर्ा र्था र्रलर्ाको ववस्र्ारमा योगदान परु् याउने अपेक्षा गररएको छ। यद्यवप, यस 
प्रणालीलाई उच्च जोक्खमयकु्त कारोवारको माध्यम मात्र बन्न नठदन प्रारक्म्भक माक्जतन, कायम राख्नपुने न्द्य नर्म 
माक्जतन, दैधनक बजार म ल्याङ्कन, स्वचाधलर् माक्जतन प धर्त स चना, सरुक्षण व्यवस्थापन, एकल ग्राहक र्था एकल 
धधर्ोपत्रमा जोक्खम सीमा, र्नाव (Stress) परीक्षण र्था प्रभावकारी सपुररवेक्षण व्यवस्था अधनवायत रूपमा लाग  
गररनेछ। धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणालीले बजारमा धनक्ष्क्रय रूपमा रहेका धधर्ोपत्रलाई सरुक्क्षर् र्था 
धनयमनयकु्त संरचनामार्त र् पनुः बजारमा पररचालन गने व्यवस्था स्थावपर् गनेछ। 
 यसबाट दीर्तकालीन लगानीकर्ातले आफ्नो स्वाधमत्व कायम राख्दै अधर्ररक्त प्रधर्र्ल प्राप्त गनत सक्नछेन ्
भने बजार सहभागीहरूलाई आवश्यक धधर्ोपत्र समयमै उपलब्ध हनुछे। यस प्रणालीले बजारमा र्रलर्ा ववृि 
गनुतका साथै म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयालाई थप प्रभावकारी बनाउन सहयोग परु् याउनछे। यसका लाधग CDSC 
मार्त र् सरुक्क्षर् धधर्ोपत्र हस्र्ान्द्र्रण, धधर्ो व्यवस्थापन, स्वचाधलर् वर्र्ात प्रवक्रया र्था काउन्द्टरपावटत जोक्खम 
व्यवस्थापन प्रणाली ववकास गररनेछ। 
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 आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणालीले बजारमा म ल्य अन्द्वषेण प्रवक्रयालाई थप सन्द्र्धुलर् र ववश्वसनीय 
बनाउन सहयोग परु् याउनेछ। हालको नगदमा आधाररर् प्रणालीमा म ल्य ववृि हनुे अपेक्षा राख्न ेलगानीकर्ातको 
सहभाधगर्ा प्रमखु रूपमा देक्खन्द्छ। र्र ववकधसर् प ूँजी बजारमा म ल्य ववृि र्था म ल्य र्ट्ने दवैु अवस्थालाई 
प्रधर्धबक्म्बर् गने कारोबार प्रणालीले बजार म ल्यलाई उपलब्ध स चनासूँग धछटो समायोजन गनत मद्दर् परु् याउूँछ। 
र्थावप, यस अवधारणापत्रले कुनै पधन अवस्थामा अनावरृ् (Naked) शटत सेधलङ्गलाई अनमुधर् नठदने स्पि नीधर् 
प्रस्र्ाव गदतछ। धधर्ोपत्र सापटी भएको अवस्थामा मात्र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग गनत पाइने व्यवस्था गररनेछ, 
जसले बजार अनशुासन र र्र्छ्यौटको ववश्वसनीयर्ा कायम राख्नछे। 
 प्रस्र्ाववर् सधुारहरूको अको महत्वप णत उद्देश्य नेपालको प ूँजी बजारलाई भावी ववत्तीय उपकरण र्था 
बजार संरचनाका लाधग र्यार गनुत हो। माक्जतन कारोबार र्था धधर्ोपत्र सापटी प्रणाली कायातन्द्वयन भएपधछ 
सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (Central Counterparty), बजार धनमातर्ा (Market Maker), एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि 
(ETF), ररपो र्था धधर्ोपत्र कारोबार, स चकाङ्क फ्यचुसत (Index Futures), स्टक फ्यचुसत (Stock Futures), 
स्टक अप्सन (Stock Option) र्था अन्द्य आधधुनक प ूँजी बजार उपकरणहरूको ववकासका लाधग आवश्यक 
आधारभ र् प वातधार र्यार हनुेछ। यसरी यी सधुारहरूलाई अक्न्द्र्म लक्ष्यका रूपमा नभई आगामी प ूँजी बजार 
आधधुनकीकरण कायतक्रमको पवहलो चरणका रूपमा पररकल्पना गररएको छ। यसले धनयामकीय क्षमर्ामा 
पधन गणुात्मक पररवर्तन ल्याउने अपेक्षा गररएको छ। नपेाल धधर्ोपत्र बोितले जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण 
प्रणाली, वास्र्ववक समय बजार धनगरानी, धनयामकीय प्रववधध (RegTech), सपुरभाइजरी प्रववधध (SupTech), 
िेटा ववश्लषेण र्था प्रववधधमा आधाररर् अनपुालन प्रणाली ववकास गने अवसर प्राप्त गनेछ। त्यसैगरी नेप्से, 
CDSC र्था धधर्ोपत्र व्यवसायीहरूले आफ्नो सञ्चालन प्रणालीलाई अन्द्र्रातविय अभ्यासअनरुूप स्र्रोन्नधर् 
गनुतपनेछ। 
 यस कायतक्रमको सर्ल कायातन्द्वयनबाट प ूँजी बजारमा र्रलर्ा वृवि, कारोबारको गवहराइ (Depth) 
ववस्र्ार, म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयाको प्रभावकाररर्ा, संस्थागर् लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा, लगानीकर्ातको ववश्वास 
र्था धनजी के्षत्रको दीर्तकालीन प ूँजी पररचालनमा सकारात्मक प्रभाव पने अपेक्षा गररएको छ। साथै, बैंवकङ 
प्रणालीमा केक्न्द्रर् ववत्तीय मध्यस्थर्ालाई प ूँजी बजारमार्त र् प रक सहयोग प्राप्त हनुे, ववत्तीय प्रणालीको समग्र 
सन्द्र्लुन सदुृढ हनु ेर्था राविय अथतर्न्द्त्रको उत्पादनशील के्षत्रमा दीर्तकालीन लगानी प्रवाहलाई प्रोत्साहन 
धमल्ने ववश्वास गररएको छ। 
 यद्यवप, यस्र्ा सधुारहरू सर्ल बनाउन केवल धनयमावली जारी गनुत पयातप्त हुूँदैन। काननुी संरचनाको 
पररमाजतन, स चना प्रववधध प वातधारको ववकास, बजार प वातधार संस्थाहरूको क्षमर्ा अधभवृवि, जोक्खम व्यवस्थापन 
प्रणालीको सदुृढीकरण, लगानीकर्ात क्शक्षा, व्यवसायीहरूको दक्षर्ा र्था चरणबि कायातन्द्वयन रणनीधर् समान 
रूपमा आवश्यक हनु्द्छ। त्यसैले यस अवधारणापत्रले सधुार कायतक्रमलाई एकीकृर् धनयामकीय, संस्थागर्, 
प्राववधधक र्था सञ्चालनगर् रूपान्द्र्रणका रूपमा कायातन्द्वयन गने नीधर् प्रस्र्ाव गरेको छ। 
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 नेपाल धधर्ोपत्र बोितको दृविकोणमा यी सधुारहरूको उद्देश्य कारोबार मात्र ववृि गनुत होइन; बरु 
नेपालको प ूँजी बजारलाई ववश्वसनीय, पारदशी, सरुक्क्षर्, र्रलर्ा अधभबवृि, प्रधर्स्पधी, नवप्रवर्तनमैत्री र्था 
अन्द्र्रातविय स्र्रसूँग समक्न्द्वर् ववत्तीय बजार का रूपमा ववकास गनुत हो। यस अवधारणापत्रमा प्रस्र्ाववर् सधुार 
कायतक्रम त्यसै दीर्तकालीन दृविकोणको पवहलो र आधारभ र् चरणका रूपमा प्रस्र्रु् गररएको छ। 

*** 
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अध्याय÷दइुत 
अन्द्र्रातविय अनभुव, असल अभ्यास र्था नेपालका लाधग प्रमखु धसकाइत 

2.१ अन्द्र्रातविय अनभुवको अध्ययनको औक्चत्य र्था नपेालका लाधग यसको सान्द्दधभतकर्ा 
 ववश्वभरका प ूँजी बजारहरूले आफ्नो आधथतक ववकासको चरण, बजारको पररपक्वर्ा, लगानीकर्ातको 

संरचना र्था ववत्तीय प्रणालीको आवश्यकर्ा अनसुार क्रधमक रूपमा ववधभन्न आधधुनक कारोबार प्रणालीहरूको 
ववकास गरेका छन।् प्रारक्म्भक चरणमा अधधकांश मलुकुहरूमा धधर्ोपत्र बजार नगदमा आधाररर् खररद-धबक्री 
प्रणालीमा सीधमर् धथए। समयक्रममा बजारको आकार, कारोबारको पररमाण र्था संस्थागर् लगानीकर्ातको 
सहभाधगर्ा वृवि हुूँदै जाूँदा र्रलर्ा व्यवस्थापन, जोक्खम धनयन्द्त्रण, म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयाको प्रभावकाररर्ा र्था 
लगानीकर्ातलाई ववववध ववत्तीय सेवा उपलब्ध गराउने उद्दशे्यले माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो 
(Securities Lending and Borrowing), आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short Selling), सेन्द्रल 
काउन्द्टरपावटत (Central Counterparty) र्था अन्द्य आधधुनक ववत्तीय संरचनाहरूको व्यवस्था भइसकेको 
देक्खन्द्छ। 

अन्द्र्रातविय अनभुवले यस्र्ा प्रणालीहरूको सर्ल कायातन्द्वयन कुनै एकल काननुी व्यवस्था जारी गरेर 
मात्र सम्भव नहनु ेदेखाउूँछ। यसको लाधग उपयकु्त काननुी आधार, सक्षम धनयामकीय संरचना, सदुृढ बजार 
प वातधार, ववश्वसनीय स चना प्रववधध प्रणाली, प्रभावकारी जोक्खम व्यवस्थापन, पयातप्त प ूँजी भएका बजार 
मध्यस्थकर्ात र्था सचेर् लगानीकर्ात आवश्यक पदतछ। त्यसैले आधधुनक प ूँजी बजार सधुारलाई समग्र ववत्तीय 
प्रणालीको संस्थागर् ववकाससूँग जोिेर हेने अन्द्र्रातविय अभ्यास रहेको छ। 

नेपालको प ूँजी बजार अवहले प वत-उदीयमान (Pre-emerging) चरणमा रहेको छ, जहाूँ आधारभ र् बजार 
संरचना धनमातण भइसकेको छ र्र आधधुनक कारोबार प्रणालीहरू क्रधमक रूपमा कायातन्द्वयन गनुतपने 
आवश्यकर्ा स्पि देक्खएको छ। नेपाल धधर्ोपत्र बोित, नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज धलधमटेि (नपे्से), CDSC, 
धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था अन्द्य बजार प वातधार संस्थाहरूले ववगर्का वषतहरूमा महत्वप णत संस्थागर् प्रगधर् गरेका 
छन।् धिम्याट प्रणाली, अनलाइन कारोबार प्रणाली, ASBA र्था मेरो शेयर सेवाको ववकासले आगामी सधुारका 
लाधग आवश्यक आधार र्यार गररसकेको छ। र्थावप, माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र 
आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणाली लाग  गनत आवश्यक काननुी, प्राववधधक र्था सञ्चालनगर् र्यारीलाई अझ 
सदुृढ गनुतपने आवश्यकर्ा रहेको छ। 

यस अवधारणापत्रमा प्रस्र्रु् अन्द्र्रातविय अध्ययनको उद्देश्य कुनै पधन देशको व्यवस्था हबुह ुनेपालमा 
लाग  गने प्रस्र्ाव गनुत होइन। प्रत्येक मलुकुको आधथतक अवस्था, काननुी प्रणाली, बजारको आकार, 
लगानीकर्ातको प्रकृधर् र्था धनयामकीय क्षमर्ा र्रक हनुे भएकाले एउटै मोिेल सबै देशका लाधग उपयकु्त 
हुूँदैन। त्यसैले यस अध्ययनले ववधभन्न देशका सर्ल अनभुव, कायातन्द्वयनका चनुौर्ी, जोक्खम धनयन्द्त्रणका 



11 
 

उपाय र्था धनयामकीय अभ्यासहरूको र्लुनात्मक ववश्लषेण गरी नेपालको बजार संरचना, संस्थागर् क्षमर्ा 
र्था ववकासको चरणसूँग उपयकु्त हनुे नीधर् र्था व्यवस्था पवहचान गने उद्देश्य राखेको छ। 

अन्द्र्रातविय अनभुवको अध्ययनबाट ववशषे गरी देहायका पाूँच महत्वप णत प्रश्नहरूको उत्तर खोक्जनछेः 
• पवहलो, ववधभन्न मलुकुहरूले माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत 

सेधलङ्ग प्रणाली वकन र कुन चरणमा लाग  गरे। 
• दोस्रो, त्यस्र्ा प्रणालीहरू कायातन्द्वयन गनुतअक्र् कस्र्ा काननुी, संस्थागर् र्था प्राववधधक प वातधार 

र्यार गररए।  
• रे्स्रो, कायातन्द्वयनका क्रममा के-कस्र्ा जोक्खम र्था चनुौर्ीहरू देखा परे र धर्नको व्यवस्थापन 

कसरी गररयो। 
• चौथो, र्ी सधुारहरूले बजारको र्रलर्ा, म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रया, लगानीकर्ात संरक्षण र्था ववत्तीय 

स्थावयत्वमा कस्र्ो प्रभाव पारे। 
• पाूँचौँ, र्ी अनभुवहरूबाट नपेालको प ूँजी बजारले कुन-कुन पक्षहरू अपनाउन र्था पररमाजतन गनत 

उपयकु्त हनु्द्छ।  

यस अध्यायमा समावेश गररएका देशहरू ववश्वका ववकधसर्, उदयीमान र्था नेपालसूँग र्लुनात्मक 
रूपमा धमल्दोजलु्दो प ूँजी बजार भएका मलुकुहरूको प्रधर्धनधधत्व गने गरी चयन गररएको छ। भारर्लाई 
नेपालको भौगोधलक, आधथतक र्था धनयामकीय सन्द्दभतसूँग सबैभन्द्दा धनकट अनभुवका रूपमा अध्ययन गररनछे। 
धसंगापरु, हङकङ, दक्क्षण कोररया, जापान, संयकु्त राज्य अमेररका र्था यरुोपेली संर्का अनभुवहरू आधधुनक 
धनयामकीय संरचना, जोक्खम व्यवस्थापन र्था बजार प वातधार ववकासका दृविले महत्वप णत माधननेछ। त्यसैगरी 
पावकस्र्ान, वर्धलवपन्द्स, थाइल्याण्ि, इण्िोनेक्शया, र्ाइवान र्था धभयर्नामजस्र्ा बजारहरूको अनभुव नेपालजस्र्ा 
ववकासोन्द्मखु प ूँजी बजारका लाधग व्यावहाररक सन्द्दभतका रूपमा ववश्लषेण गररएको छ। 

यस अध्यायको अन्द्त्यमा प्रत्येक देशको अनभुवलाई केवल वणतनात्मक रूपमा प्रस्र्रु् नगरी “नेपालका 
लाधग प्रमखु धसकाइ” शीषतक अन्द्र्गतर् नीधर्गर् धनष्कषतहरू प्रस्र्रु् गररनेछ। यसले आगामी अध्यायहरूमा 
प्रस्र्ाव गररएका काननुी सधुार, सञ्चालन व्यवस्था, जोक्खम व्यवस्थापन र्था कायातन्द्वयन रणनीधर्लाई प्रमाणमा 
आधाररर् (Evidence-based) आधार प्रदान गनेछ। यसरी अन्द्र्रातविय अनभुवको अध्ययन यस अवधारणापत्रको 
एक महत्वप णत आधार स्र्म्भका रूपमा रहनेछ र नेपालको प ूँजी बजारलाई सरुक्क्षर्, पारदशी, प्रधर्स्पधी र्था 
अन्द्र्रातविय अभ्याससूँग अनरुूप आधधुनकीकरण गने ठदशामा मागतदशतन प्रदान गनेछ। 

२.२ अन्द्र्रातविय धनयामकीय मापदण्ि र्था IOSCO को धसिान्द्र् 
ववश्वव्यापी प ूँजी बजारको ववकाससूँगै धधर्ोपत्र बजारको धनयमन, बजार प वातधार, लगानीकर्ात संरक्षण 

र्था ववत्तीय स्थावयत्वका सम्बन्द्धमा अन्द्र्रातविय स्र्रमा स्वीकार गररएका ववधभन्न धसिान्द्र्, मापदण्ि र्था 
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असल अभ्यासहरू ववकधसर् भएका छन।् यी मापदण्िहरूको म ल उद्देश्य ववश्वका ववधभन्न देशका प ूँजी 
बजारहरूलाई सरुक्क्षर्, पारदशी, धनष्पक्ष, प्रधर्स्पधी र्था व्यवक्स्थर् रूपमा सञ्चालन गनत आवश्यक न्द्य नर्म 
धनयामकीय आधार सधुनक्िर् गनुत हो। कुनै पधन देशले आफ्नो प ूँजी बजारलाई आधधुनक ववत्तीय प्रणालीसूँग 
समक्न्द्वर् रूपमा ववकास गनत चाहन्द्छ भने अन्द्र्रातविय रूपमा स्वीकृर् यस्र्ा धसिान्द्र्हरूलाई आफ्नो काननुी 
र्था संस्थागर् संरचनासूँग अनकु ल हनु ेगरी आत्मसार् गनुत आवश्यक हनु्द्छ। 

धधर्ोपत्र बजारको धनयमन धनकायको अन्द्र्रातविय संस्था (International Organization of Securities 
Commissions - IOSCO) सूँग आबि नेपाल धधर्ोपत्र बोितले अन्द्र्रातविय असल अभ्यास, धनयामकीय मापदण्ि 
र्था लगानीकर्ात संरक्षणसम्बन्द्धी धसिान्द्र्हरूको अनसुरण गदै आएको छ। यस अवधारणापत्रमा प्रस्र्ाव 
गररएका माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी सधुार कायतक्रम 
पधन यही अन्द्र्रातविय धनयामकीय दशतनसूँग अनरुूप रहने गरी र्यार गररएको हो। 

IOSCO ले धधर्ोपत्र बजार धनयमनका र्ीन आधारभ र् उद्देश्यलाई ववशेष महत्व ठदएको छ। पवहलो, 
लगानीकर्ातको संरक्षण सधुनक्िर् गनुत। दोस्रो, बजार स्वच्छ, पारदशी र्था दक्ष रूपमा सञ्चालन हनुे वार्ावरण 
धसजतना गनुत। रे्स्रो, प्रणालीगर् जोक्खम (Systemic Risk) लाई न्द्य धनकरण गदै ववत्तीय प्रणालीको स्थावयत्व 
कायम गनुत। आधधुनक प ूँजी बजारका सबै धनयामकीय सधुारहरू उक्त र्ीन उद्देश्य प्राधप्तर्र्त  उन्द्मखु हनु े
गरेका छन।् 

माक्जतन कारोबार प्रणालीको सन्द्दभतमा IOSCO को दृविकोणले अत्यधधक जोक्खमयकु्त ऋण (Excessive 

Leverage) ववस्र्ारलाई प्रोत्साहन गने होइन, बरु पयातप्त धधर्ो सरुक्षण, प्रारक्म्भक माक्जतन, कायम राख्नपुने 
न्द्य नर्म माक्जतन, दैधनक बजार म ल्याङ्कन (Mark-to-Market), स्वचाधलर् माक्जतन प धर्त, जोक्खम सीमा र्था 
प्रभावकारी सपुररवेक्षणमार्त र् धनयक्न्द्त्रर् ववत्तीय सेवा उपलब्ध गराउने अवधारणालाई समथतन गदतछ। त्यसैले 
माक्जतन कारोबार प्रणालीको सर्ल कायातन्द्वयन धनयामकीय अनशुासन, जोक्खम व्यवस्थापन र्था बजार 
प वातधारको गणुस्र्रमा धनभतर रहने गदतछ। 

त्यसैगरी, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणालीलाई अन्द्र्रातविय प ूँजी बजारमा बजारको र्रलर्ा अधभवृवि, 
म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयाको सधुार र्था र्र्छ्यौट व्यवस्थाको कायतक्षमर्ा वृवि गने महत्वप णत संयन्द्त्रका रूपमा 
स्वीकार गररएको छ। र्र यस्र्ो प्रणालीमा धधर्ोपत्रको स्वाधमत्व, धधर्ो व्यवस्थापन, काउन्द्टरपावटत 
(Counterparty) जोक्खम, करार कायातन्द्वयन र्था वर्र्ात प्रवक्रयाको स्पि काननुी व्यवस्था अधनवायत माधनएको 
छ। त्यसैले ववश्वका अधधकांश देशहरूले धधर्ोपत्र सापटी प्रणालीलाई केन्द्रीय धनके्षप संस्था वा अन्द्य 
धनयमनयकु्त बजार प वातधार संस्थामार्त र् सञ्चालन गने व्यवस्था गरेका छन।् 

आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी अन्द्र्रातविय अभ्यासले पधन एउटा महत्वप णत धसिान्द्र् स्थावपर् गरेको 
छ। शटत सेधलङ्गलाई बजारमा म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयालाई प्रभावकारी बनाउने, र्रलर्ा वृवि गने र्था म ल्यको 
कृधत्रम असन्द्र्लुनलाई न्द्य नीकरण गने साधनका रूपमा स्वीकार गररए पधन अनावरृ् (Naked) शटत सेधलङ्गलाई 
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अधधकांश ववकधसर् र्था उदयीमान प ूँजी बजारहरूले किा रूपमा धनयमन गरेका छन।् धधर्ोपत्र सापटी र्था 
उधारो सधुनक्िर् भएपधछ मात्र शटत सेधलङ्ग गनत ठदने व्यवस्था नै अन्द्र्रातविय रूपमा व्यापक रूपमा स्वीकार 
गररएको अभ्यास हो। यसले र्र्छ्यौट असर्लर्ा (Settlement Failure) र्था बजार दरुुपयोगको जोक्खमलाई 
उल्लेखनीय रूपमा र्टाउने गदतछ। 

आधधुनक प ूँजी बजार धनयमन केवल काननुी प्रावधानमा सीधमर् रहूँदैन। जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण 
(Risk-Based Supervision), वास्र्ववक समय बजार धनगरानी (Real-Time Market Surveillance), स चना 
प्रववधधमा आधाररर् धनयामकीय प्रणाली (RegTech), सपुरभाइजरी प्रववधध (SupTech), साइबर सरुक्षा, िेटा 
ववश्लषेण र्था बजार प वातधारको ववश्वसनीयर्ा पधन धनयामकीय व्यवस्थाका अधभन्न अंगका रूपमा ववकधसर् 
भएका छन।् यस सन्द्दभतमा नेपालले पधन आगामी सधुार कायतक्रमलाई स चना प्रववधध, िेटा व्यवस्थापन र्था 
जोक्खम ववश्लषेणसूँग एकीकृर् रूपमा अक्र् बढाउन ुआवश्यक हनुेछ। 

अन्द्र्रातविय रूपमा ववत्तीय बजार प वातधार (Financial Market Infrastructure) सम्बन्द्धी मापदण्िहरूले 
क्क्लयररङ, र्र्छ्यौट, धधर्ो सरुक्षण व्यवस्थापन, काउन्द्टरपावटत जोक्खम धनयन्द्त्रण र्था आकक्स्मक अवस्था 
व्यवस्थापनलाई ववशषे महत्व ठदएका छन।् ववशषेगरी भववष्यमा सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (Central 
Counterparty – CCP) को ववकास, माक्जतन व्यवस्थापन र्था धधर्ोपत्र ववत्तीय कारोबार ववस्र्ार गने 
दीर्तकालीन दृविकोण राख्न ेमलुकुका लाधग प्रारक्म्भक चरणदेक्ख नै जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीलाई सदुृढ 
बनाउन ुअत्यावश्यक माधनएको छ। 

यस अवधारणापत्रले अन्द्र्रातविय धसिान्द्र्हरूको हबुह ुअनकुरण गने उद्देश्य राखेको छैन। बरु, नेपालका 
ववद्यमान काननुी व्यवस्था, संस्थागर् क्षमर्ा, स चना प्रववधध प वातधार, बजारको आकार र्था बजार सहभागीहरूको 
र्यारीलाई ध्यानमा राख्दै अन्द्र्रातविय रूपमा प्रमाक्णर् भएका असल अभ्यासहरूलाई नेपाली सन्द्दभतअनकु ल 
चरणबि रूपमा कायातन्द्वयन गने नीधर् अवलम्बन गरेको छ। यस दृविकोणले अन्द्र्रातविय मापदण्ि र राविय 
आवश्यकर्ा बीच उक्चर् सन्द्र्लुन कायम गदै नेपालको प ूँजी बजारलाई सरुक्क्षर्, प्रधर्स्पधी, पारदशी र्था 
दीर्तकालीन रूपमा ठदगो बनाउने आधार र्यार गने अपेक्षा गररएको छ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.1) 
मखु्य धनष्कषत 

अन्द्र्रातविय अनभुवले माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र्था आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग 
प्रणालीलाई आधधुनक प ूँजी बजारका स्थावपर् ववत्तीय संयन्द्त्रका रूपमा स्वीकार गरेको देक्खन्द्छ। र्र यस्र्ा 
प्रणालीहरूको सर्लर्ा केवल काननुी स्वीकृधर्मा धनभतर हुूँदैन, प्रभावकारी जोक्खम व्यवस्थापन, सदुृढ बजार 
प वातधार, सक्षम धनयामकीय सपुररवेक्षण र्था प्रववधधमा आधाररर् सञ्चालन प्रणाली समान रूपमा आवश्यक 
हनु्द्छ। 
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नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालले अन्द्र्रातविय अभ्यासअनसुार चरणबि सधुारको रणनीधर् अवलम्बन गनुतपछत। प्रारक्म्भक 

चरणमा काननुी सधुार, स चना प्रववधध प वातधार, जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली र्था बजार सहभागीहरूको 
क्षमर्ा ववकास सम्पन्न गरी त्यसपधछ माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र्था अक्न्द्र्म चरणमा 
आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग लाग  गनुत उपयकु्त हनेुछ। यसरी क्रधमक रूपमा सधुार लाग  गदात लगानीकर्ात 
संरक्षण, बजार स्थावयत्व र्था धनयामकीय ववश्वसनीयर्ा सदुृढ हनेु अपेक्षा गनत सवकन्द्छ। 

२.३ भारर्को अनभुव: चरणबि प ूँजी बजार आधधुनकीकरणबाट नेपालका लाधग धसकाइ 
२.३.१ भारर्को प ूँजी बजारको ववकास यात्रा 

भारर्को प ूँजी बजारको ववकास दक्क्षण एक्शयाको सबैभन्द्दा सर्ल ववत्तीय के्षत्र सधुार कायतक्रमहरूमध्य े
एक माधनन्द्छ। आज भारर् ववश्वका प्रमखु प ूँजी बजारमध्ये एकका रूपमा स्थावपर् भए पधन यसको वर्तमान 
अवस्था एकैपटक प्राप्त भएको होइन। ववगर् र्ीन दशकमा काननुी सधुार, संस्थागर् पनुसंरचना, स चना 
प्रववधधको आधधुनकीकरण, जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीको ववकास र्था धनयामकीय क्षमर्ाको क्रधमक 
सदुृढीकरणमार्त र् भारर्ले आफ्नो प ूँजी बजारलाई चरणबि रूपमा रूपान्द्र्रण गरेको देक्खन्द्छ। यही क्रधमक 
सधुारको अनभुव नेपालका लाधग ववशेष रूपमा उपयोगी हनु सक्छ। 

सन ्१९९० को दशकको प्रारम्भसम्म भारर्को धधर्ोपत्र बजार मखु्यर्ः परम्परागर् कारोबार प्रणालीमा 
आधाररर् धथयो। कारोबार कागजी धधर्ोपत्रमार्त र् हनुे, र्र्छ्यौटमा लामो समय लाग्ने, म ल्य पारदक्शतर्ा सीधमर् 
हनुे र्था बजार दरुुपयोगका र्टनाहरू दोहोररने अवस्था धथयो। यस अवधधमा देक्खएका ववत्तीय अधनयधमर्र्ा 
र्था बजारप्रधर्को ववश्वासमा आएको कमीले व्यापक धनयामकीय सधुारको आवश्यकर्ा स्पि गरेको धथयो। 
त्यसपधछ भारर् सरकारले धधर्ोपत्र बजारलाई पारदशी, प्रधर्स्पधी र्था प्रववधधमा आधाररर् बनाउन दीर्तकालीन 
सधुार कायतक्रम प्रारम्भ गर् यो। 

यस सधुार प्रवक्रयाको केन्द्रमा भारर्ीय प्रधर्भ धर् र्था ववधनमय बोित (SEBI) लाई सशक्त, स्वर्न्द्त्र र्था 
प्रभावकारी धनयामक संस्थाका रूपमा ववकास गने नीधर् रहेको धथयो। धनयामकीय अधधकारको स्पिर्ा, बजार 
सहभागीहरूको दर्ात र्था सपुररवेक्षण, स चना प्रवाह सम्बन्द्धी व्यवस्था, लगानीकर्ात संरक्षण र्था धधर्ोपत्र 
कस र धनयन्द्त्रणसम्बन्द्धी काननुी आधारलाई क्रमशः सदुृढ बनाइयो। यससूँगै प ूँजी बजार सधुारलाई केवल 
कारोबार प्रणालीको सधुारका रूपमा नभई सम्प णत बजार संरचनाको आधधुनकीकरणका रूपमा अक्र् बढाइयो। 

भारर्ले प ूँजी बजार ववकासको अको महत्वप णत चरणमा ववद्यरु्ीय कारोबार प्रणालीको ववकासलाई 
प्राथधमकर्ा ठदयो। राविय स्र्रको आधधुनक स्टक एक्सचेञ्ज, स्वचाधलर् आदेश धमलान प्रणाली, धधर्ोपत्रको 
अभौधर्कीकरण, ववद्यरु्ीय र्र्छ्यौट र्था केन्द्रीय धनके्षप प्रणालीको ववकासले कारोबार प्रवक्रयालाई धछटो, 
सरुक्क्षर् र पारदशी बनायो। यसले बजारमा लगानीकर्ातको ववश्वास ववृि गनुतका साथै कारोबारको पररमाण र 
बजारको गवहराइ उल्लेखनीय रूपमा ववस्र्ार गनत सहयोग परु् यायो। 



15 
 

त्यसपधछका वषतहरूमा भारर्ले जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीलाई प ूँजी बजार सधुारको केन्द्रधबन्द्द ुबनायो। 
माक्जतन प्रणाली, दैधनक बजार म ल्याङ्कन (Mark-to-Market), क्क्लयररङ कपोरेशनमार्त र् ् काउन्द्टरपावटत 
(Counterparty), जोक्खम व्यवस्थापन, प ूँजी पयातप्तर्ा, वास्र्ववक समय जोक्खम अनगुमन र्था स्वचाधलर् 
धनगरानी प्रणालीलाई क्रमशः लाग  गररयो। यी सधुारहरूले बजार ववस्र्ारसूँगै उत्पन्न हनु सक्ने प्रणालीगर् 
जोक्खमलाई प्रभावकारी रूपमा धनयन्द्त्रण गनत महत्वप णत भ धमका खेले। 

भारर्को सधुार यात्राको अको ववशषेर्ा भनेको सधुारहरूलाई चरणबि रूपमा कायातन्द्वयन गनुत हो। 
कुनै पधन नयाूँ ववत्तीय सेवा वा कारोबार प्रणाली लाग  गनुतअक्र् ववस्र्रृ् काननुी र्यारी, स चना प्रववधध प वातधारको 
ववकास, बजार सहभागीहरूको क्षमर्ा अधभवृवि, परीक्षण (Pilot Testing) र्था धनयामकीय मागतदशतनलाई 
अधनवायत बनाइएको धथयो। यसले बजारलाई एकैपटक ठ लो पररवर्तनको जोक्खमबाट जोगाउूँदै सधुारलाई क्स्थर 
र ठदगो रूपमा कायातन्द्वयन गनत सहयोग परु् यायो। 

माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing Mechanism), 
आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग, एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि (ETF), िेररभेवटभ कारोबार र्था अन्द्य आधधुनक ववत्तीय 
उपकरणहरू पधन यही चरणबि सधुार रणनीधर् अन्द्र्गतर् ववकास गररएका हनु।् भारर्ले प्रत्यके नयाूँ प्रणाली 
लाग  गदात जोक्खम धनयन्द्त्रणका लाधग स्पि धनयामकीय मापदण्ि, बजार सहभागीहरूको न्द्य नर्म योग्यर्ा, 
पयातप्त प ूँजी, धधर्ो व्यवस्थापन, प्रववधधगर् सरुक्षा र्था प्रभावकारी सपुररवेक्षणलाई प्राथधमकर्ा ठदएको देक्खन्द्छ। 

यस ववकास यात्राले एउटा महत्वप णत नीधर्गर् सन्द्देश ठदन्द्छ। प ूँजी बजारको आधधुनकीकरण कुन ै
एकल काननुी संशोधन वा नयाूँ कारोबार प्रणाली लाग  गरेर मात्र सर्ल हुूँदैन। यसको लाधग धनयामक संस्था, 
स्टक एक्सचेञ्ज, केन्द्रीय धनके्षप संस्था, क्क्लयररङ कपोरेशन, धधर्ोपत्र व्यवसायी, बैंक र्था ववत्तीय संस्था, 
लगानीकर्ात र्था स चना प्रववधध प वातधारबीच उच्च स्र्रको समन्द्वय आवश्यक हनु्द्छ। भारर्ले यही समक्न्द्वर् 
सधुार नमनुालाई अवलम्बन गरेको कारण आधधुनक, गवहरो र्था ववश्वसनीय प ूँजी बजार धनमातण गनत सर्ल 
भएको हो। 

नेपालका लाधग भारर्को अनभुवको सबैभन्द्दा महत्वप णत पक्ष भनेको सधुारको क्रधमक कायातन्द्वयन हो। 
नेपालको प ूँजी बजार पधन अवहले आधारभ र् प वातधार धनमातण सम्पन्न गरी आधधुनक ववत्तीय सेवार्र्त  अक्र् बढ्न े
चरणमा रहेको छ। त्यसैले भारर्को अनभुवले देखाएको काननुी र्यारी, संस्थागर् क्षमर्ा अधभवृवि, स चना 
प्रववधध ववकास, जोक्खम व्यवस्थापन र्था चरणबि कायातन्द्वयनको धसिान्द्र् नेपालका लाधग अत्यन्द्र् उपयोगी 
मागतदशतन बन्न सक्छ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.2) 
मखु्य धनष्कषत 

भारर्को प ूँजी बजारको सर्लर्ा कुनै एकल सधुारको पररणाम नभई दीर्तकालीन, चरणबि र्था 
संस्थागर् रूपमा समक्न्द्वर् सधुार प्रवक्रयाको पररणाम हो। काननुी सधुार, धनयामकीय सदुृढीकरण, स चना 
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प्रववधध आधधुनकीकरण र जोक्खम व्यवस्थापनलाई समान प्राथधमकर्ा ठदइएकाले आधधुनक प ूँजी बजारको 
ववकास सम्भव भएको हो। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालले पधन माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र्था आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणालीलाई 

छुट्टाछुटै्ट पररयोजनाका रूपमा नभई समग्र प ूँजी बजार आधधुनकीकरण कायतक्रमको अधभन्न अङ्गका रूपमा 
कायातन्द्वयन गनुतपछत। सधुारको गधर् बजारको संस्थागर् र्था प्राववधधक र्यारीसूँग सन्द्र्धुलर् राख्दा सधुार 
ठदगो, सरुक्क्षर् र ववश्वसनीय बने्नछ। 

२.३.२ भारर्ीय प्रधर्भ धर् र्था ववधनमय बोित (SEBI) को धनयामकीय ववकास र्था भ धमका 
भारर्को प ूँजी बजारको सर्ल रूपान्द्र्रणमा भारर्ीय प्रधर्भ धर् र्था ववधनमय बोित (Securities and 

Exchange Board of India – SEBI) ले केन्द्रीय र्था धनणातयक भ धमका धनवातह गरेको छ। आधधुनक, 
पारदशी, प्रधर्स्पधी र्था लगानीकर्ातमैत्री प ूँजी बजार धनमातण गने भारर्को रणनीधर्मा SEBI लाई केवल 
धनयामक धनकायका रूपमा मात्र नभई बजार ववकास, बजार प वातधारको सदुृढीकरण, जोक्खम व्यवस्थापन र्था 
लगानीकर्ात संरक्षणको प्रमखु संस्थाका रूपमा ववकास गररएको छ। यही कारणले भारर्को प ूँजी बजार 
सधुारको अध्ययन गदात SEBI को संस्थागर् ववकास, धनयामकीय दशतन र्था कायतपिधर्को ववश्लषेण ववशेष 
महत्व राख्दछ। 

SEBI को स्थापना भारर्ीय प ूँजी बजारमा बढ्दो कारोबार, संस्थागर् लगानी र्था लगानीकर्ात संरक्षणको 
आवश्यकर्ालाई सम्बोधन गने उद्दशे्यले गररएको धथयो। प्रारक्म्भक चरणमा यसको भ धमका सीधमर् भए पधन 
क्रमशः काननुी अधधकार, धनयामकीय क्षमर्ा र्था सपुररवेक्षण प्रणाली ववस्र्ार हुूँदै गए। आज SEBI ले 
धधर्ोपत्र धनष्कासन, स्टक एक्सचेञ्ज, क्क्लयररङ कपोरेशन, धिपोक्जटरी, धधर्ोपत्र दलाल, मचेन्द्ट बैंकर, साम वहक 
लगानी कोष, वैकक्ल्पक लगानी कोष, के्रधिट रेवटङ संस्था, अनसुन्द्धान ववश्लषेक र्था अन्द्य प ूँजी बजार 
मध्यस्थकर्ातहरूको इजाजर्, धनयमन, धनरीक्षण र्था आवश्यक परे कारबाहीसमेर् गने व्यापक अधधकार प्रयोग 
गदतछ। 

SEBI को धनयामकीय दशतन चार आधारभ र् धसिान्द्र्मा आधाररर् रहेको देक्खन्द्छ। पवहलो, लगानीकर्ातको 
वहर्लाई सवोच्च प्राथधमकर्ा प्रदान गने। दोस्रो, बजारलाई धनष्पक्ष, पारदशी र्था प्रधर्स्पधी बनाउने। रे्स्रो, 
बजार ववकास र नवप्रवर्तनलाई धनयमनसूँग सन्द्र्धुलर् रूपमा प्रोत्साहन गने। चौथो, जोक्खममा आधाररर् 
सपुररवेक्षण (Risk-Based Supervision) मार्त र् प्रणालीगर् जोक्खमलाई न्द्य नर्म राख्न।े यही सन्द्र्धुलर् 
दृविकोणका कारण भारर्ले नयाूँ ववत्तीय सेवा र्था उपकरणहरूलाई धनयक्न्द्त्रर् वार्ावरणमा सर्लर्ाप वतक 
कायातन्द्वयन गनत सकेको छ। 

SEBI ले धनयमनलाई क्स्थर काननुी प्रावधानमा सीधमर् नराखी बजारको ववकाससूँगै धनरन्द्र्र पररमाजतन 
गने अभ्यास अवलम्बन गरेको छ। बजारमा नयाूँ जोक्खम देखापदात वा नयाूँ ववत्तीय उपकरण ववकास हुूँदा 



17 
 

सम्बक्न्द्धर् धनयम, पररपत्र, धनदेशन र्था सञ्चालन मापदण्िलाई समयानकु ल अद्यावधधक गने व्यवस्था स्थावपर् 
गरेको छ। यसले धनयमनलाई गधर्शील (Dynamic Regulation) बनाएको छ र प ूँजी बजारलाई पररवर्तनशील 
ववत्तीय वार्ावरणसूँग अनकु ल रहन सहयोग परु् याएको छ। 

भारर्मा माक्जतन कारोबार प्रणाली कायातन्द्वयन गदात SEBI ले सवतप्रथम धधर्ोपत्रको योग्यर्ाको मापदण्ि, 
धधर्ोपत्र व्यवसायीको प ूँजी पयातप्तर्ा, ग्राहकको उपयकु्तर्ा (Suitability), धधर्ोको म ल्याङ्कन, प्रारक्म्भक माक्जतन, 
कायम राख्नपुने न्द्य नर्म माक्जतन, दैधनक बजार म ल्याङ्कन (Mark-to-Market), जोक्खम सीमा र्था स्वचाधलर् 
जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीको ववस्र्रृ् व्यवस्था गरेको धथयो। यसबाट स्पि हनु्द्छ वक भारर्ले माक्जतन 
कारोबारलाई केवल ऋण सवुवधा नभई व्यापक जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीको एक अधभन्न अङ्गका रूपमा 
हेरेको छ। 

धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing Mechanism) सम्बन्द्धी व्यवस्थामा 
पधन SEBI ले लगानीकर्ातको वहर् संरक्षण, धधर्ो व्यवस्थापन, करारको स्पिर्ा, क्क्लयररङ कपोरेशनको भ धमका, 
काउन्द्टरपावटत (Counterparty) जोक्खम धनयन्द्त्रण र्था समयमै धधर्ोपत्र वर्र्ात सधुनक्िर् गने व्यवस्थालाई 
प्राथधमकर्ा ठदएको छ। यसले बजारमा र्रलर्ा ववृि गनुतका साथै र्र्छ्यौट प्रवक्रयाको ववश्वसनीयर्ा कायम 
राख्न महत्वप णत योगदान ठदएको छ। 

आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी नीधर्मा SEBI ले बजारको दक्षर्ा र जोक्खम व्यवस्थापनबीच सन्द्र्लुन 
कायम गरेको देक्खन्द्छ। भारर्मा अनावरृ् (Naked) शटत सेधलङ्गलाई अनमुधर् नठदई धधर्ोपत्र प वतसापटी भएको 
अवस्थामा मात्र शटत सेधलङ्ग गनत ठदने व्यवस्था लाग  गररएको छ। साथै, शटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी कारोबारको 
स्पि अधभलेखीकरण, स चना प्रवाह, अनगुमन र्था र्र्छ्यौट व्यवस्था सधुनक्िर् गररएको छ। यसले बजार 
दरुुपयोग धनयन्द्त्रण गदै म ल्य अन्द्वषेण प्रवक्रयालाई प्रभावकारी बनाउन सहयोग गरेको छ। 

SEBI को अको महत्वप णत ववशेषर्ा परामशतमा आधाररर् धनयमन (Consultative Regulation) हो। कुन ै
पधन महत्वप णत सधुार लाग  गनुतअक्र् धनयामकले अवधारणापत्र (Concept Paper), छलर्लपत्र (Discussion 
Paper), सावतजधनक परामशत, उद्योगसूँगको संवाद र्था प्राववधधक सधमधर्को धसर्ाररसलाई महत्व ठदने अभ्यास 
ववकास गरेको छ। यस प्रवक्रयाले धनयमनलाई व्यवहाररक, स्वीकायत र्था कायातन्द्वयनयोग्य बनाउन सहयोग 
परु् याएको छ। 

प्रववधधको उपयोग SEBI को धनयामकीय सर्लर्ाको अको महत्वप णत पक्ष हो। वास्र्ववक समय (Real 

Time) मा बजार धनगरानी, िेटा ववश्लषेण, एल्गोररदधमक कारोबारको अनगुमन, साइबर सरुक्षा, धनयामकीय 
प्रववधध (RegTech), सपुरभाइजरी प्रववधध (SupTech) र्था एकीकृर् स चना प्रणालीमार्त र् बजार गधर्ववधधलाई 
धनरन्द्र्र ववश्लषेण गने क्षमर्ा ववकास गररएको छ। यसले जोक्खम पवहचान, धधर्ोपत्र कस र धनयन्द्त्रण र्था 
धनयामकीय धनणतय प्रवक्रयालाई थप प्रभावकारी बनाएको छ। 
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नेपालका लाधग SEBI को अनभुवको सबैभन्द्दा महत्वप णत सन्द्देश धनयामकीय अधधकारको ववस्र्ार मात्र 
होइन, धनयामकीय क्षमर्ाको धनरन्द्र्र ववकास हो। आधधुनक प ूँजी बजार सञ्चालन गनत धनयम बनाउन ुमात्र 
पयातप्त हुूँदैन; र्ी धनयमको प्रभावकारी कायातन्द्वयन, धनरीक्षण, प्रववधधमा आधाररर् सपुररवेक्षण, बजारसूँगको 
धनरन्द्र्र संवाद र्था समयानकु ल पररमाजतन गने संस्थागर् क्षमर्ा समान रूपमा आवश्यक हनु्द्छ। त्यसैले 
नेपाल धधर्ोपत्र बोितले पधन आगामी सधुार कायतक्रमअन्द्र्गतर् जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण, स चना प्रववधधमा 
आधाररर् धनयमन, बजार प वातधार संस्थाहरूसूँगको समन्द्वय र्था लगानीकर्ात संरक्षणलाई समान प्राथधमकर्ा 
ठदूँदै आफ्नो संस्थागर् क्षमर्ा क्रमशः सदुृढ बनाउन ुआवश्यक हनुछे। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.3) 
मखु्य धनष्कषत 

SEBI को सर्लर्ा किा धनयमनमा मात्र आधाररर् छैन; बजार ववकास, जोक्खम व्यवस्थापन, प्रववधध, 
लगानीकर्ात संरक्षण र परामशतमा आधाररर् नीधर् धनमातणलाई सन्द्र्धुलर् रूपमा अक्र् बढाएको कारण भारर्को 
प ूँजी बजारले उच्च स्र्रको ववश्वसनीयर्ा र प्रधर्स्पधातत्मकर्ा हाधसल गनत सकेको हो। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
नेपाल धधर्ोपत्र बोितले आधधुनक प ूँजी बजार सधुारलाई कायातन्द्वयन गदात धनयामकीय अधधकारसूँगै 

संस्थागर् क्षमर्ा, स चना प्रववधध, जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण, सावतजधनक परामशत र्था बजार 
सहभागीहरूसूँगको सहकायतलाई समान महत्व ठदनपुछत। यस्र्ा आधारहरू सदुृढ भएपधछ मात्र माक्जतन 
कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र्था आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणाली सरुक्क्षर् र प्रभावकारी रूपमा 
सञ्चालन गनत सवकन्द्छ। 

२.३.३ भारर्को माक्जतन कारोबार (Margin Trading Facility–MTF) प्रणाली र्था नेपालका लाधग नीधर्गर् 
धसकाइ 

भारर्मा माक्जतन कारोबार (Margin Trading Facility–MTF) को ववकास प ूँजी बजारमा लगानीकर्ातलाई 
धनयक्न्द्त्रर् रूपमा ऋण सवुवधा उपलब्ध गराई बजारको र्रलर्ा वृवि गने, म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयालाई प्रभावकारी 
बनाउने र्था बजारको गवहराइ ववस्र्ार गने उद्देश्यले र्यार गररएको हो। भारर्ले माक्जतन कारोबारलाई 
सामान्द्य कजात सवुवधा वा अत्यधधक सटे्टबाजीको माध्यमका रूपमा होइन, स्पि धनयामकीय मापदण्ि, पयातप्त 
धधर्ो, जोक्खम व्यवस्थापन र्था धनरन्द्र्र सपुररवेक्षणमा आधाररर् ववक्शिीकृर् ववत्तीय सेवाका रूपमा ववकास 
गरेको छ। यही दृविकोणले माक्जतन कारोबार प्रणालीलाई सरुक्क्षर् र ठदगो बनाउन महत्वप णत भ धमका खेलेको 
छ। 
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भारर्मा माक्जतन कारोबार सञ्चालन गने अधधकार सबै धधर्ोपत्र दलाललाई स्वर्ः प्राप्त हुूँदैन। यस्र्ो 
सेवा प्रदान गनत चाहने धधर्ोपत्र व्यवसायीले सम्बक्न्द्धर् धनयामकीय मापदण्ि प रा गरेको हनुपुछत। न्द्य नर्म 
नेटवथत, पयातप्त प ूँजी, प्रभावकारी जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली, स चना प्रववधधमा आधाररर् माक्जतन व्यवस्थापन, 
आन्द्र्ररक धनयन्द्त्रण प्रणाली र्था धनयामकीय प्रधर्वेदन प्रणाली जस्र्ा प वतशर्तहरू प रा गरेपधछ मात्र माक्जतन 
कारोबार सञ्चालन गनत अनमुधर् प्रदान गररन्द्छ। यस व्यवस्थाले कमजोर ववत्तीय अवस्था भएका मध्यस्थकर्ातबाट 
उत्पन्न हनु सक्न ेप्रणालीगर् जोक्खमलाई प्रारक्म्भक चरणमै धनयन्द्त्रण गने उद्दशे्य राखेको छ। 

भारर्मा माक्जतन कारोबारका लाधग योग्य धधर्ोपत्रहरूको स ची पधन स्पि रूपमा धनधातरण गररएको 
हनु्द्छ। बजारमा स चीकृर् भएका सबै धधर्ोपत्रहरू माक्जतन कारोबारका लाधग योग्य माधनूँदैनन।् बजार प ूँजीकरण, 
कारोबारको र्रलर्ा, म ल्य स्थावयत्व, सावतजधनक शेयरधनीको संख्या, कारोबारको धनयधमर्र्ा र्था अन्द्य जोक्खम 
स चकहरूको आधारमा धनक्िर् धधर्ोपत्रहरूलाई मात्र माक्जतन कारोबारका लाधग योग्य र्ोषणा गररन्द्छ। यसले 
कम र्रलर्ा भएका वा म ल्यमा अत्यधधक उर्ारचढाव हनु ेधधर्ोपत्रमा अत्यधधक ऋण ववस्र्ार हनुे सम्भावनालाई 
न्द्य नीकरण गदतछ। 

माक्जतन कारोबार अन्द्र्गतर् ग्राहकले आफ्नो लगानीको धनक्िर् अंश स्वयं लगानी गरी बाूँकी रकम 
धधर्ोपत्र व्यवसायीबाट प्राप्त गनत सक्छ। र्र यस्र्ो सवुवधा प णत रूपमा धधर्ोमा आधाररर् हनु्द्छ। ग्राहकले 
प्रारक्म्भक माक्जतन (Initial Margin) अधनवायत रूपमा उपलब्ध गराउनपुछत र कारोबार अवधधभर न्द्य नर्म कायम 
राख्नपुने माक्जतन (Maintenance Margin) भन्द्दा कम हनु नठदने दावयत्व पधन ग्राहककै हनु्द्छ। बजार म ल्यमा 
आएको पररवर्तनका आधारमा धधर्ोपत्रको म ल्य दैधनक रूपमा पनुम तल्याङ्कन (Mark-to-Market) गररन्द्छ। यठद 
धधर्ोको म ल्य आवश्यक सीमाभन्द्दा र्ल झछत भने थप माक्जतन उपलब्ध गराउन स चना (Margin Call) जारी 
गररन्द्छ। धनधातररर् समयधभत्र थप माक्जतन उपलब्ध नगराइएमा धधर्ोपत्र व्यवसायीले प वतधनधातररर् करारअनसुार 
धधर्ोपत्र धबक्री गरी जोक्खम धनयन्द्त्रण गनत सक्ने व्यवस्था रहेको हनु्द्छ। यस प्रवक्रयाले ऋणदार्ाको जोक्खम 
सीधमर् गनुतका साथै बजारमा अधनयक्न्द्त्रर् र्ाटा रै्धलन नठदने व्यवस्था सधुनक्िर् गदतछ। 

भारर्मा धधर्ो (Collateral) व्यवस्थापनलाई ववशषे महत्व ठदइएको छ। नगद, धनक्िर् स चीकृर् धधर्ोपत्र, 
सरकारी प्रधर्भ धर्, म्यचुअुल र्ण्िका धनक्िर् एकाइ र्था धनयामकले स्वीकृर् गरेका अन्द्य ववत्तीय सम्पक्त्तलाई 
धधर्ोका रूपमा स्वीकार गनत सवकने व्यवस्था रहेको छ। प्रत्यके धधर्ोमा जोक्खमको प्रकृधर्अनसुार Haircut 
धनधातरण गररन्द्छ, जसले धधर्ोको बजार म ल्यमा सम्भाववर् उर्ारचढावलाई ध्यानमा राखेर ऋणको सरुक्षा 
सधुनक्िर् गदतछ। यसले बजारमा अचानक म ल्य र्टे पधन धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था बजार प्रणालीलाई ववत्तीय 
क्षधर्बाट जोगाउन मद्दर् परु् याउूँछ। 

भारर्को माक्जतन कारोबार प्रणालीमा जोक्खम व्यवस्थापन प णत रूपमा स चना प्रववधधमा आधाररर् छ। 
कारोबार सम्पन्न हनुे धबक्त्तकै ग्राहकको माक्जतन क्स्थधर्, धधर्ोको म ल्य, जोक्खम अनपुार् र्था सम्भाववर् र्ाटाको 
स्वचाधलर् गणना हनुे व्यवस्था रहेको छ। जोक्खम सीमा नाघ्ने धबक्त्तकै प्रणालीले स्वर्ः चेर्ावनी, थप माक्जतनको 
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माग र्था आवश्यक परे स्वचाधलर् जोक्खम धनयन्द्त्रण प्रवक्रया प्रारम्भ गनत सक्ने क्षमर्ा ववकास गररएको छ। 
यसले मानवीय त्रवुट कम गनुतका साथै जोक्खम व्यवस्थापनलाई वास्र्ववक समयमा प्रभावकारी बनाएको छ। 

SEBI ले माक्जतन कारोबार प्रणालीमा लगानीकर्ात संरक्षणलाई पधन समान प्राथधमकर्ा ठदएको छ। 
ग्राहकलाई माक्जतन कारोबारको जोक्खमबारे स्पि जानकारी ठदनपुने, छुटै्ट धलक्खर् सहमधर् धलनपुने, जोक्खमको 
जानकारी प्रवाह गने दस्र्ावजे उपलब्ध गराउनपुने, कारोबारको दैधनक वववरण उपलब्ध गराउनपुने र्था 
शलु्क, ब्याजदर, धधर्ो म ल्याङ्कन र्था जोक्खम व्यवस्थापनसम्बन्द्धी जानकारी पारदशी रूपमा सावतजधनक गनुतपने 
व्यवस्था गररएको छ। यसले लगानीकर्ातलाई स क्चर् धनणतय (Informed Decision) गनत सक्षम बनाउनकुा 
साथै भववष्यमा उत्पन्न हनु सक्ने वववादलाई न्द्य नर्म राख्न सहयोग परु् याएको छ। 

भारर्को अनभुवले अको महत्वप णत पक्ष पधन देखाएको छ। माक्जतन कारोबार सर्ल बनाउन केवल 
काननुी व्यवस्था पयातप्त हुूँदैन। धनयामक संस्था, स्टक एक्सचेञ्ज, क्क्लयररङ कपोरेशन, धिपोक्जटरी, धधर्ोपत्र 
व्यवसायी र्था बैंवकङ प्रणालीबीच प्रभावकारी समन्द्वय आवश्यक हनु्द्छ। माक्जतनको गणना, धधर्ोको 
व्यवस्थापन, दैधनक म ल्याङ्कन, र्र्छ्यौट र्था जोक्खम धनयन्द्त्रण सबै प्रवक्रया स चना प्रववधधमार्त र् एकीकृर् 
रूपमा सञ्चालन गररने भएकाले संस्थागर् समन्द्वय यस प्रणालीको मेरुदण्िका रूपमा रहेको छ। 

नेपालका लाधग भारर्को अनभुवबाट धेरै महत्वप णत नीधर्गर् धसकाइ प्राप्त हनु्द्छ। नेपालमा माक्जतन 
कारोबार लाग  गदात सबैभन्द्दा पवहले स्पि काननुी आधार र्यार गनुतपछत। त्यसपधछ धधर्ोपत्र व्यवसायीको 
न्द्य नर्म प ूँजी, नेटवथत, स चना प्रववधध क्षमर्ा, जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली र्था मानव संसाधनको न्द्य नर्म 
मापदण्ि धनधातरण गनुतपछत। योग्य धधर्ोपत्रको स्पि स ची, प्रारक्म्भक माक्जतन, कायम राख्नपुने न्द्य नर्म माक्जतन, 
धधर्ोमा लाग  हनुे Haircut, दैधनक Mark-to-Market, Margin Call, अधनवायत Close-out, ग्राहक उपयकु्तर्ा 
परीक्षण (Suitability Assessment), जोक्खम स चना प्रवाह र्था धनयामकीय प्रधर्वेदन प्रणालीलाई धनयमावलीमै 
स्पि रूपमा समावेश गनत आवश्यक हनुेछ। यसरी अन्द्र्रातविय अनभुवलाई नेपाली बजारको आकार, संस्थागर् 
क्षमर्ा र्था ववकासको चरणअनसुार अनकु लन गदै चरणबि रूपमा कायातन्द्वयन गररएमा माक्जतन कारोबार 
प्रणालीले नेपालको प ूँजी बजारलाई थप र्रल, प्रधर्स्पधी र्था ववश्वसनीय बनाउन महत्वप णत योगदान परु् याउन े
अपेक्षा गनत सवकन्द्छ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.4) 
मखु्य धनष्कषत  

भारर्को माक्जतन कारोबार प्रणालीको सर्लर्ा स्पि काननुी आधार, योग्य धधर्ोपत्र व्यवसायी, 
जोक्खममा आधाररर् माक्जतन व्यवस्था, दैधनक Mark-to-Market, प्रभावकारी धधर्ो व्यवस्थापन, स चना 
प्रववधधमा आधाररर् जोक्खम धनयन्द्त्रण र्था उच्च स्र्रको धनयामकीय सपुररवेक्षणमा आधाररर् रहेको छ। 
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नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालमा माक्जतन कारोबार लाग  गदात यसलाई सामान्द्य ऋण सवुवधा नभई जोक्खम व्यवस्थापनमा 

आधाररर् धनयाधमर् प ूँजी बजार सेवा (Regulated Capital Market Service) का रूपमा ववकास गनुतपछत। 
काननुी सधुार, स चना प्रववधध प वातधार, धधर्ो व्यवस्थापन, ग्राहक संरक्षण, जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण 
र्था चरणबि कायातन्द्वयनलाई समान प्राथधमकर्ा ठदूँदा मात्र यो प्रणाली सरुक्क्षर्, ववश्वसनीय र ठदगो रूपमा 
सञ्चालन हनु सक्छ। 

२.३.४ भारर्को धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली (Securities Lending and Borrowing Mechanism–
SLBM) र्था नेपालका लाधग नीधर्गर् धसकाइ 

धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली (Securities Lending and Borrowing Mechanism–SLBM) 
आधधुनक प ूँजी बजारको एउटा महत्वप णत ववत्तीय प वातधार हो। यस प्रणालीले धनक्ष्क्रय रूपमा रहेका 
धधर्ोपत्रलाई धनयामकीय वार्ावरणमा धनक्िर् अवधधका लाधग सापटी उपलब्ध गराउने व्यवस्था धसजतना गदतछ, 
जसबाट बजारमा र्रलर्ा अधभवृवि, कारोबारको धनरन्द्र्रर्ा, प्रभावकारी र्र्छ्यौट, आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग 
(Covered Short Selling) र्था बजार धनमातण (Market Making) जस्र्ा आधधुनक प ूँजी बजार सेवाहरूलाई 
संस्थागर् आधार प्राप्त हनु्द्छ। अन्द्र्रातविय अनभुवले देखाएको छ वक सरुक्क्षर्, पारदशी र्था व्यवक्स्थर् शटत 
सेधलङ्ग प्रणाली सञ्चालन गनुतअक्र् प्रभावकारी धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली स्थापना गनुत अपररहायत हनु्द्छ। 
भारर्ले पधन यही चरणबि सधुारको धसिान्द्र्लाई अवलम्बन गदै सवतप्रथम SLBM लाई संस्थागर् रूपमा 
ववकास गरी त्यसपधछ सम्बक्न्द्धर् आधधुनक कारोबार प्रणालीहरूको ववस्र्ार गरेको देक्खन्द्छ। 

भारर्मा धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली SEBI द्वारा स्वीकृर् धनयामकीय संरचनाअन्द्र्गतर् सञ्चालन 
हनु्द्छ। यस प्रणालीमा धधर्ोपत्रको वास्र्ववक स्वाधमत्व हस्र्ान्द्र्रण गने उद्देश्य हुूँदैन; धनक्िर् अवधधका लाधग 
धधर्ोपत्र प्रयोग गने अधधकार मात्र हस्र्ान्द्र्रण गररन्द्छ र प वतधनधातररर् समयावधध समाप्त भएपधछ सोही धधर्ोपत्र 
वा उक्त रकम बराबरको धधर्ोपत्र पनुः वर्र्ात गररने काननुी दावयत्व कायम रहन्द्छ। यसले लगानीकर्ातको 
स्वाधमत्व अधधकार सरुक्क्षर् राख्दै बजारमा आवश्यक र्रलर्ा उपलब्ध गराउन े सन्द्र्धुलर् व्यवस्था प्रदान 
गदतछ। 

SLBM अन्द्र्गतर् मखु्य सहभागीहरूमा धधर्ोपत्र उधारो ठदने लगानीकर्ात (Lender), धधर्ोपत्र सापटी धलने 
सहभागी (Borrower), धधर्ोपत्र व्यवसायी, धिपोक्जटरी, क्क्लयररङ कपोरेशन र्था स्टक एक्सचेञ्ज रहेका 
हनु्द्छन।् यी सबै सहभागीहरू स्पि धनयामकीय दावयत्व, मानकीकृर् करार (Standard Contract) र्था एकीकृर् 
सञ्चालन प्रणाली अन्द्र्गतर् आबि हनु्द्छन।् प्रत्येक कारोबारको अधभलेखीकरण, पवुि, धधर्ो व्यवस्थापन, र्र्छ्यौट 
र्था धधर्ोपत्र वर्र्ात गने सम्प णत प्रवक्रया स्वचाधलर् प्रणालीमार्त र् सञ्चालन गररन्द्छ, जसले पारदक्शतर्ा र 
उत्तरदावयत्व सधुनक्िर् गदतछ। 
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भारर्को SLBM प्रणालीमा क्क्लयररङ कपोरेशनले सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (Central Counterparty) को 
भ धमका धनवातह गदतछ। यसले उधारो ठदन ेर सापटी धलने पक्षबीचको प्रत्यक्ष काउन्द्टरपावटत जोक्खमलाई आफ्नो 
क्जम्मेवारीमा धलई कारोबारको सरुक्क्षर् र्र्छ्यौट सधुनक्िर् गदतछ। यठद कुनै सहभागीले आफ्नो दावयत्व प रा 
गनत नसकेमा पधन क्क्लयररङ कपोरेशनले प वतधनधातररर् जोक्खम व्यवस्थापन संयन्द्त्रमार्त र् कारोबारको धनरन्द्र्रर्ा 
कायम राख्न े व्यवस्था गदतछ। यही कारणले SLBM प्रणालीमा बजार सहभागीहरूको ववश्वास उच्च रहेको 
देक्खन्द्छ। 

धधर्ो (Collateral) व्यवस्थापन SLBM को सबैभन्द्दा संवेदनशील पक्ष हो। भारर्मा धधर्ोपत्र सापटी 
धलन ेसहभागीले पयातप्त धधर्ो उपलब्ध गराउनपुने व्यवस्था छ। धधर्ोको प्रकार, म ल्याङ्कन, Haircut, दैधनक 
पनुम तल्याङ्कन (Mark-to-Market) र्था थप धधर्ो माग गने प्रवक्रया स्पि रूपमा धनधातरण गररएको हनु्द्छ। 
बजार म ल्यमा आएको पररवर्तनका कारण धधर्ोको पयातप्तर्ा र्टेमा थप धधर्ो उपलब्ध गराउनपुने व्यवस्था 
लाग  गररन्द्छ। यसले उधारो ठदने लगानीकर्ातको वहर् संरक्षण गनुतका साथै सम्प णत प्रणालीको ववत्तीय स्थावयत्व 
कायम राख्न मद्दर् गदतछ। 

SLBM प्रणालीमा करारको अवधध, धधर्ोपत्र वर्र्ात गने समय, प्रधर्र्ल (Lending Fee), सेवा शलु्क, 
करसम्बन्द्धी दावयत्व, प्रधर्र्ल ववर्रण र्था कपोरेट कायत (Corporate Actions) को व्यवस्थापनसमेर् स्पि 
रूपमा धनधातरण गररएको हनु्द्छ। लाभांश, बोनस शयेर, हकप्रद शेयर, शयेर ववभाजन, मजतर वा अन्द्य कपोरेट 
र्टनाका अवस्थामा सम्बक्न्द्धर् पक्षहरूको अधधकार र्था दावयत्व प वतधनधातररर् धनयमअनसुार व्यवस्थापन 
गररन्द्छ। यसले धधर्ोपत्र सापटी अवधधमा पधन वास्र्ववक स्वाधमत्वसूँग सम्बक्न्द्धर् आधथतक वहर्को उक्चर् 
संरक्षण सधुनक्िर् गदतछ। 

भारर्को अनभुवले SLBM सर्ल बनाउन स चना प्रववधध प वातधारको अत्यन्द्र् महत्वप णत भ धमका रहेको 
देखाएको छ। कारोबार दर्ात, सहभागीको प्रमाणीकरण, धधर्ो व्यवस्थापन, दैधनक जोक्खम गणना, धधर्ोपत्रको 
उपलब्धर्ा, र्र्छ्यौटको अवस्था र्था धधर्ोपत्र वर्र्ात गने सम्प णत प्रवक्रया स्वचाधलर् स चना प्रणालीबाट सञ्चालन 
हनु्द्छ। यसले सञ्चालनगर् जोक्खम, मानवीय त्रवुट र्था धोखाधिीको सम्भावना उल्लेखनीय रूपमा न्द्य नीकरण 
गदतछ। साथै धनयामक संस्थाले वास्र्ववक समयमा कारोबारको धनगरानी गरी आवश्यक परे र्त्काल हस्र्के्षप 
गनत सक्ने व्यवस्था पधन ववकास गररएको छ। 

भारर्मा SLBM प्रणालीलाई केवल आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गको सहायक संयन्द्त्रका रूपमा सीधमर् गररएको 
छैन। यसले संस्थागर् लगानीकर्ात, दीर्तकालीन लगानीकर्ात, म्यचुअुल र्ण्ि, बीमा कम्पनी, धनवकृ्त्तभरण कोष 
र्था अन्द्य योग्य लगानीकर्ातलाई धनक्ष्क्रय रूपमा रहेका धधर्ोपत्रबाट अधर्ररक्त आम्दानी आजतन गने अवसर 
पधन प्रदान गरेको छ। यसले प ूँजी बजारमा उपलब्ध धधर्ोपत्रको उपयोग दक्षर्ा (Asset Utilization 
Efficiency) बढाउनकुा साथै बजारमा र्रलर्ा अधभववृि गनत महत्वप णत योगदान परु् याएको छ। 
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नेपालका लाधग भारर्को अनभुवबाट प्राप्त हनुे सबैभन्द्दा महत्वप णत धसकाइ भनकेो धधर्ोपत्र सापटी र्था 
उधारो प्रणालीलाई केवल एउटा नयाूँ कारोबार सवुवधा नभई प ूँजी बजारको आधारभ र् ववत्तीय प वातधारका 
रूपमा ववकास गनुत हो। यस्र्ो प्रणाली लाग  गनुतअक्र् स्पि काननुी आधार, सहभागी संस्थाहरूको भ धमका, 
मानकीकृर् करार (Standard Contract), धधर्ो व्यवस्थापन, जोक्खम धनयन्द्त्रण, स चना प्रववधध प वातधार, केन्द्रीय 
अधभलेख प्रणाली र्था धनयामकीय सपुररवेक्षणको व्यवस्था सधुनक्िर् गनत आवश्यक हनुछे। ववशषेगरी नेपालमा 
CDSC, NEPSE, क्क्लयररङ र्था र्र्छ्यौट प्रणाली, धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था बैंवकङ प्रणालीबीच उच्च स्र्रको 
स चना आदानप्रदान र सञ्चालनगर् समन्द्वय ववकास गनुतपने आवश्यकर्ा रहनेछ। 

नेपालले SLBM लाग  गदात प्रारक्म्भक चरणमा उच्च र्रलर्ा भएका धधर्ोपत्र, पयातप्त प ूँजी भएका धधर्ोपत्र 
व्यवसायी र्था योग्य संस्थागर् लगानीकर्ातलाई समेट्न ेसीधमर् दायराबाट सरुुआर् गनुत उपयकु्त हनुेछ। 
त्यसपधछ प्रणालीको स्थावयत्व, जोक्खम व्यवस्थापन र्था बजारको अनभुवका आधारमा क्रमशः अन्द्य धधर्ोपत्र 
र्था सहभागीहरूलाई समावशे गदै ववस्र्ार गनत सवकन्द्छ। यसरी चरणबि कायातन्द्वयन गररएमा नेपालको प ूँजी 
बजारमा र्रलर्ा वृवि, लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा ववस्र्ार, र्र्छ्यौटको दक्षर्ा अधभवृवि र्था भववष्यमा 
आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग, बजार धनमातण र िेररभेवटभ बजार ववकासका लाधग आवश्यक आधार र्यार हनुछे। 

 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.5) 
मखु्य धनष्कषत: 

भारर्को अनभुवले धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली आधधुनक प ूँजी बजारको आधारभ र् प वातधार 
भएको पवुि गदतछ। यस प्रणालीले बजारको र्रलर्ा ववृि, प्रभावकारी र्र्छ्यौट, लगानीकर्ातको सम्पक्त्त उपयोग 
दक्षर्ा, आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग र्था भववष्यका उन्नर् ववत्तीय उपकरणहरूको ववकासका लाधग आवश्यक 
संरचनात्मक आधार प्रदान गदतछ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालले धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणालीलाई प ूँजी बजार सधुारको प्राथधमक पररयोजनाका रूपमा 

ववकास गनुतपछत। स्पि काननुी व्यवस्था, CDSC र्था क्क्लयररङ प्रणालीको सदुृढीकरण, केन्द्रीय काउन्द्टरपावटत 
जोक्खम व्यवस्थापन, स चना प्रववधधमा आधाररर् सञ्चालन प्रणाली, मानकीकृर् करार र्था चरणबि 
कायातन्द्वयनमार्त र् मात्र यस प्रणालीलाई सरुक्क्षर्, ववश्वसनीय र्था दीर्तकालीन रूपमा सञ्चालन गनत सवकन्द्छ। 
भववष्यमा आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग, बजार धनमातण, ETF र्रलर्ा व्यवस्थापन र्था िेररभेवटभ बजारको ववकास 
यही प वातधारमा आधाररर् हनेु भएकाले यसको संस्थागर् ववकासलाई उच्च प्राथधमकर्ा ठदन ुआवश्यक हनेुछ। 
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२.३.५ भारर्मा आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short Selling) प्रणाली र्था नेपालका लाधग नीधर्गर् 
धसकाइ 

आधधुनक प ूँजी बजारमा आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short Selling) लाई बजारको र्रलर्ा 
अधभवृवि गने, म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयालाई प्रभावकारी बनाउने र्था बजारको समग्र दक्षर्ा सधुार गने धनयमनयकु्त 
कारोबार संयन्द्त्रका रूपमा स्वीकार गररएको छ। र्र यसको सर्ल कायातन्द्वयन स्पि काननुी आधार, धधर्ोपत्र 
सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing Mechanism–SLBM), प्रभावकारी र्र्छ्यौट प्रणाली, 
वास्र्ववक समय बजार धनगरानी र्था किा जोक्खम व्यवस्थापनमा धनभतर गदतछ। यही कारणले ववकधसर् र्था 
उदयीमान अधधकांश प ूँजी बजारहरूले आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गलाई अनमुधर् ठदए पधन अनावरृ् (Naked) शटत 
सेधलङ्गलाई किाइका साथ धनषेध गरेका छन।् 

भारर्ले पधन यही अन्द्र्रातविय धसिान्द्र्लाई अवलम्बन गरेको छ। भारर्ीय प्रधर्भ धर् र्था ववधनमय बोित 
(SEBI) ले शटत सेधलङ्गलाई बजारको स्वाभाववक ववत्तीय गधर्ववधधका रूपमा स्वीकार गरे पधन धधर्ोपत्र सापटीको 
सधुनक्िर् व्यवस्था धबना शटत सेधलङ्ग गनत अनमुधर् ठदएको छैन। अथातर्,् धबक्री गररने धधर्ोपत्र सम्बक्न्द्धर् 
सहभागीले प वतधनधातररर् रूपमा सापटी धलएको वा धनयमानसुार उपलब्ध गराउन सक्ने सधुनक्िर् व्यवस्था भएको 
अवस्थामा मात्र शटत सेधलङ्ग गनत पाइन्द्छ। यसले र्र्छ्यौट असर्लर्ा, कृधत्रम कारोबार र्था बजार दरुुपयोगको 
सम्भावनालाई उल्लेखनीय रूपमा न्द्य नीकरण गदतछ। 

भारर्मा आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणालीलाई स्वर्न्द्त्र कारोबार प्रणालीका रूपमा नभई धधर्ोपत्र सापटी 
र्था उधारो प्रणालीसूँग अधभन्न रूपमा जोधिएको छ। शटत सेधलङ्ग गने सहभागीले कारोबार सम्पन्न हनुअुक्र् न ै
आवश्यक धधर्ोपत्र सापटीको व्यवस्था गरेको हनुपुछत। त्यसपधछ मात्र बजारमा धबक्री आदेश प्रववि गनत 
पाइन्द्छ। यस व्यवस्थाले कारोबार सम्पन्न भएपधछ धधर्ोपत्र उपलब्ध नहनुे अवस्थाबाट उत्पन्न हनुे जोक्खमलाई 
प्रारक्म्भक चरणमै धनयन्द्त्रण गदतछ। 

आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गका लाधग भारर्मा ववस्र्रृ् अधभलेखीकरण र्था स चना प्रवाह व्यवस्था 
अपनाइएको छ। कारोबारको प्रकृधर्, धधर्ोपत्रको स्रोर्, र्र्छ्यौट अवस्था र्था सम्बक्न्द्धर् जोक्खम व्यवस्थापन 
प्रवक्रयाको अधभलेख धनयामकीय धनरीक्षणका लाधग उपलब्ध रहन े व्यवस्था गररएको छ। यसले धनयामक 
संस्थालाई बजारमा हनुे सम्भाववर् दरुुपयोग, अस्वाभाववक कारोबार वा म ल्यमा कृधत्रम प्रभाव पाने गधर्ववधधको 
वास्र्ववक समयमै पवहचान गनत सहयोग परु् याउूँछ। 

भारर्को अनभुवले शटत सेधलङ्गलाई बजार र्टाउने माध्यमका रूपमा मात्र हेनत नहनुे स्पि सन्द्देश ठदएको 
छ। वास्र्वमा, उक्चर् धनयमन अन्द्र्गतर् सञ्चालन हनुे आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गले बजारमा खररदकर्ात र 
ववके्रर्ाबीचको सन्द्र्लुन कायम गनत, बजार म ल्यलाई उपलब्ध स चनासूँग धछटो समायोजन गनत र्था अत्यधधक 
म ल्य ववचलनलाई धनयन्द्त्रण गनत सहयोग परु् याउन सक्छ। यसले म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयालाई थप प्रभावकारी 
बनाउूँदै प ूँजी बजारको समग्र कायतक्षमर्ा अधभवृवि गनत योगदान परु् याउूँछ। 
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यद्यवप, भारर्ले शटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी जोक्खमलाई पधन समान रूपमा महत्व ठदएको छ। बजारमा 
असामान्द्य उर्ारचढाव, ववत्तीय संकट, प्रणालीगर् जोक्खम वा ववशेष पररक्स्थधर्मा धनयामकले शटत सेधलङ्गमा 
अस्थायी प्रधर्बन्द्ध, अधर्ररक्त स चना प्रवाह, थप माक्जतन वा अन्द्य आवश्यक धनयामकीय उपाय लाग  गनत सक्न े
व्यवस्था राखेको छ। यसले धनयामकलाई असाधारण पररक्स्थधर्मा बजार स्थावयत्व कायम राख्न आवश्यक 
लचकर्ा प्रदान गदतछ। 

स चना प्रववधधमा आधाररर् बजार धनगरानी प्रणाली भारर्को अको महत्वप णत ववशेषर्ा हो। शटत सेधलङ्गसूँग 
सम्बक्न्द्धर् प्रत्यके कारोबार, धधर्ोपत्र सापटीको अवस्था, र्र्छ्यौट, धधर्ो र्था जोक्खम स चकहरू स्वचाधलर् 
रूपमा धनगरानी गररन्द्छ। सम्भाववर् बजार दरुुपयोग, असामान्द्य कारोबार वा र्र्छ्यौट जोक्खम देक्खएमा 
प्रणालीले र्त्काल धनयामकीय हस्र्के्षपका लाधग आवश्यक स चना उपलब्ध गराउने व्यवस्था रहेको छ। यसले 
शटत सेधलङ्गलाई सरुक्क्षर् र्था पारदशी रूपमा सञ्चालन गनत महत्वप णत भ धमका खेलेको छ। 

भारर्को अनभुवले लगानीकर्ात क्शक्षालाई पधन उच्च प्राथधमकर्ा ठदएको छ। शटत सेधलङ्ग प्रणाली 
कायातन्द्वयनसूँगै लगानीकर्ात, धधर्ोपत्र व्यवसायी, संस्थागर् लगानीकर्ात र्था बजार प वातधार संस्थाहरूलाई 
यसको उद्दशे्य, जोक्खम, दावयत्व र्था सञ्चालन प्रवक्रयाबारे व्यापक जानकारी उपलब्ध गराउने व्यवस्था 
गररएको धथयो। यसले सधुारप्रधर् बजारको ववश्वास अधभवृवि गनत र्था गलर् धारणा न्द्य नीकरण गनत महत्वप णत 
योगदान परु् याएको छ। 

नेपालका लाधग भारर्को अनभुवबाट प्राप्त हनुे प्रमखु नीधर्गर् सन्द्देश स्पि छ। नपेालमा कुनै पधन 
अवस्थामा अनावृर् (Naked) शटत सेधलङ्गलाई अनमुधर् ठदन ुउपयकु्त हुूँदैन। शटत सेधलङ्गलाई केवल धधर्ोपत्र 
सापटी र्था उधारो प्रणाली प णत रूपमा सञ्चालनमा आएपधछ, पयातप्त काननुी आधार, स चना प्रववधध प वातधार, 
जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली, वास्र्ववक समय बजार धनगरानी र्था प्रभावकारी र्र्छ्यौट प्रणाली सधुनक्िर् 
भएपधछ मात्र चरणबि रूपमा लाग  गनुतपछत। प्रारक्म्भक चरणमा उच्च र्रलर्ा भएका सीधमर् धधर्ोपत्र, योग्य 
धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था संस्थागर् सहभागीहरूमा मात्र यसको प्रयोग सीधमर् राखी अनभुव र्था प्रणालीगर् 
क्स्थरर्ाको म ल्याङ्कनपधछ क्रमशः ववस्र्ार गनुत उपयकु्त हनुेछ। 

यसरी धनयमनयकु्त आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग प्रणालीले नेपालको प ूँजी बजारमा म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयालाई 
सदुृढ गने, र्रलर्ा अधभववृि गने, बजारको गवहराइ ववस्र्ार गने र्था भववष्यमा बजार धनमातण (Market 
Making), एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि (ETF), स चकाङ्कमा आधाररर् ववत्तीय उपकरण र्था िेररभेवटभ बजार ववकासका 
लाधग आवश्यक संरचनात्मक आधार र्यार गनत महत्वप णत भ धमका खेल्ने अपेक्षा गनत सवकन्द्छ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.6) 
मखु्य धनष्कषत 

भारर्को अनभुवले आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गलाई सरुक्क्षर् रूपमा सञ्चालन गनत धधर्ोपत्र सापटी र्था 
उधारो प्रणाली, प्रभावकारी क्क्लयररङ र्था र्र्छ्यौट, वास्र्ववक समय बजार धनगरानी, पयातप्त माक्जतन व्यवस्था, 
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स्पि स चना प्रवाह र्था किा धनयामकीय सपुररवेक्षण अधनवायत रहेको देखाएको छ। अनावरृ् (Naked) शटत 
सेधलङ्गलाई अनमुधर् नठदई बजार स्थावयत्व र लगानीकर्ात संरक्षणलाई प्राथधमकर्ा ठदइएको छ। 

 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालले आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गलाई प ूँजी बजारको अक्न्द्र्म चरणको सधुारका रूपमा हेनुतपछत। यो 

व्यवस्था र्ब मात्र लाग  गररन ुउपयकु्त हनेुछ जब धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली प्रभावकारी रूपमा 
सञ्चालनमा आइसकेको होस,् बजार प वातधार प णत रूपमा र्यार भएको होस,् र SEBON, NEPSE र्था CDSC 
ले वास्र्ववक समय धनगरानी, जोक्खम धनयन्द्त्रण र र्र्छ्यौट व्यवस्थापनका लाधग आवश्यक संस्थागर् क्षमर्ा 
ववकास गररसकेका हनु।् चरणबि, सीधमर् दायरा र किा धनयामकीय धनयन्द्त्रणसवहर्को कायातन्द्वयन न ै
नेपालको सन्द्दभतमा उपयकु्त मागत हनेुछ। 

२.३.६ भारर्को क्क्लयररङ्ग कपोरेशन, सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (Central Counterparty–CCP) र्था जोक्खम 
व्यवस्थापन संरचना: नेपालका लाधग नीधर्गर् धसकाइ 

भारर्को प ूँजी बजार सधुारको सबैभन्द्दा महत्वप णत उपलब्धी मध्ये एक आधधुनक क्क्लयररङ र्था 
र्र्छ्यौट (Clearing and Settlement) प्रणालीको ववकास हो। प ूँजी बजारमा हनुे प्रत्येक कारोबारको अक्न्द्र्म 
उद्देश्य धधर्ोपत्र र रकम सरुक्क्षर्, समयमै र्था धनक्िर् रूपमा हस्र्ान्द्र्रण गनुत हो। यठद कारोबार सम्पन्न 
भएपधछ र्र्छ्यौट समयमा हनु सकेन भने सम्प णत बजारको ववश्वसनीयर्ा, लगानीकर्ातको ववश्वास र्था ववत्तीय 
स्थावयत्वमा प्रधर्क ल प्रभाव पनत सक्छ। यही कारण भारर्ले प ूँजी बजार सधुारको प्रारक्म्भक चरणदेक्ख न ै
क्क्लयररङ कपोरेशन र्था जोक्खम व्यवस्थापन संरचनालाई अत्यन्द्र् उच्च प्राथधमकर्ा ठदएको धथयो। 

भारर्मा स्टक एक्सचेञ्ज, धिपोक्जटरी र्था क्क्लयररङ कपोरेशनबीच स्पि रूपमा कायत ववभाजन गररएको 
छ। स्टक एक्सचेञ्जले कारोबार सम्पन्न गराउूँछ, धिपोक्जटरीले धधर्ोपत्रको सरुक्क्षर् अधभलेखीकरण र्था 
स्वाधमत्व व्यवस्थापन गदतछ, जबवक क्क्लयररङ कपोरेशनले कारोबारको पवुि, दावयत्व गणना, जोक्खम 
व्यवस्थापन र्था अक्न्द्र्म र्र्छ्यौट सधुनक्िर् गदतछ। यस संस्थागर् ववभाजनले प्रत्येक धनकायलाई आफ्नो 
ववशेषज्ञर्ाको के्षत्रमा केक्न्द्रर् हनु सहयोग परु् याउनकुा साथै सञ्चालनगर् जोक्खमलाई उल्लेखनीय रूपमा 
न्द्य नीकरण गरेको छ। 

भारर्को क्क्लयररङ्ग प्रणालीको केन्द्रमा सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (Central Counterparty–CCP) को 
अवधारणा रहेको छ। CCP ले प्रत्यके खररदकर्ात र ववके्रर्ाबीच प्रत्यक्ष दावयत्व रहने परम्परागर् प्रणालीलाई 
प्रधर्स्थापन गरी प्रत्येक कारोबारमा मध्यस्थ प्रधर्पक्षको भ धमका धनवातह गदतछ। कारोबार सम्पन्न भएपधछ CCP 
नै खररदकर्ातका लाधग ववके्रर्ा र्था ववके्रर्ाका लाधग खररदकर्ात बने्न व्यवस्था लाग  गररएको छ। यसले कुन ै
एक पक्षले आफ्नो दावयत्व प रा गनत नसके पधन सम्प णत बजारमा जोक्खम रै्धलन नठदई कारोबारको धनरन्द्र्रर्ा 
कायम राख्न ेक्षमर्ा प्रदान गदतछ। 
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CCP प्रणाली प्रभावकारी बनाउन भारर्मा बह-ुस्र्रीय जोक्खम व्यवस्थापन संयन्द्त्र ववकास गररएको छ। 
प्रत्येक कारोबारमा आवश्यक माक्जतन सङ्कलन, दैधनक बजार म ल्याङ्कन (Mark-to-Market), रार्सार् र्र्छ्यौट 
कोष (Settlement Guarantee Fund), सहभागीहरूको प ूँजी पयातप्तर्ा, कारोबार सीमा र्था आकक्स्मक अवस्था 
व्यवस्थापन (Default Waterfall) जस्र्ा उपायहरू अवलम्बन गररएको छ। यसले सामान्द्य बजार 
उर्ारचढावदेक्ख धलएर कुनै ठ लो सहभागी असर्ल भएको अवस्थासम्म पधन बजारलाई सरुक्क्षर् राख्न ेक्षमर्ा 
ववकास गरेको छ। 

जोक्खम व्यवस्थापन भारर्को क्क्लयररङ प्रणालीको म ल आधार हो। जोक्खमको पवहचान, मापन, 
अनगुमन र्था धनयन्द्त्रणका सम्प णत प्रवक्रया स चना प्रववधधमा आधाररर् स्वचाधलर् प्रणालीमार्त र् सञ्चालन गररन्द्छ। 
बजार म ल्यमा आएको पररवर्तन, खलुा कारोबार (Open Positions), धधर्ोको पयातप्तर्ा, सहभागीहरूको ववत्तीय 
अवस्था र्था सम्भाववर् काउन्द्टरपावटत जोक्खमलाई वास्र्ववक समयमा ववश्लषेण गरी आवश्यक परे र्रुुन्द्रै् 
अधर्ररक्त माक्जतन माग, कारोबार सीमा धनधातरण वा अन्द्य जोक्खम धनयन्द्त्रण उपाय लाग  गररन्द्छ। यसले 
बजारमा जोक्खमको सञ्चय हनु नठदई प्रारक्म्भक चरणमै धनयन्द्त्रण गने वार्ावरण धसजतना गरेको छ। 

भारर्मा क्क्लयररङ कपोरेशनहरूले स चना प्रववधध, साइबर सरुक्षा र्था व्यवसाय धनरन्द्र्रर्ा (Business 
Continuity) लाई पधन उच्च प्राथधमकर्ा ठदएका छन।् प्राथधमक िेटा केन्द्रसूँगै आकक्स्मक पनुःस्थापना केन्द्र 
(Disaster Recovery Site), धनयधमर् प्रणाली परीक्षण, साइबर सरुक्षा म ल्याङ्कन र्था आकक्स्मक अवस्था 
सञ्चालन योजना लाग  गररएको छ। आधधुनक प ूँजी बजारमा स चना प्रणाली केही समयका लाधग मात्र अवरुि 
भए पधन ठ लो ववत्तीय र्था प्रधर्ष्ठागर् जोक्खम उत्पन्न हनु सक्ने भएकाले यस्र्ा व्यवस्थालाई धनयामकीय 
रूपमा अधनवायत बनाइएको छ। 

भारर्को अनभुवले क्क्लयररङ प्रणाली केवल कारोबार र्र्छ्यौट गने प्रशासधनक संयन्द्त्र नभई सम्प णत 
प ूँजी बजारको ववत्तीय स्थावयत्वको मेरुदण्ि भएको देखाएको छ। माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था 
उधारो, आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग, बजार धनमातण, एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि र्था िेररभेवटभ कारोबारजस्र्ा सबै 
आधधुनक ववत्तीय सेवाहरू यही सदुृढ क्क्लयररङ र्था जोक्खम व्यवस्थापन संरचनामा आधाररर् छन।् त्यसैले 
बजार प वातधार कमजोर हुूँदा आधधुनक ववत्तीय सेवा ववस्र्ार गनुत जोक्खमप णत हनु सक्छ। 

नेपालका लाधग यस अनभुवबाट महत्वप णत नीधर्गर् मागतदशतन प्राप्त हनु्द्छ। नेपालले आधधुनक प ूँजी 
बजार सेवा ववस्र्ार गनुतअक्र् क्क्लयररङ र्था र्र्छ्यौट संरचनाको सदुृढीकरणलाई प्राथधमक सधुारका रूपमा 
अक्र् बढाउनपुछत। CDSC, NEPSE र्था भावी क्क्लयररङ संरचनाबीच वास्र्ववक समय स चना आदानप्रदान, 
जोक्खम व्यवस्थापन र्था स्वचाधलर् र्र्छ्यौट प्रणाली ववकास गनत आवश्यक हनुछे। दीर्तकालीन रूपमा 
नेपालले अन्द्र्रातविय असल अभ्यासअनसुार सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (CCP) स्थापना वा ववद्यमान संरचनालाई 
क्रमशः CCP जस्रै् जोक्खम व्यवस्थापन क्षमर्ार्र्त  ववकास गने सम्भावनाको अध्ययन गनुत उपयकु्त हनुेछ। 
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त्यसैगरी, माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र्था आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग लाग  गनुतअक्र् 
सहभागी संस्थाहरूको प ूँजी पयातप्तर्ा, माक्जतन व्यवस्थापन, जोक्खम कोष, साइबर सरुक्षा, व्यवसाय धनरन्द्र्रर्ा 
योजना र्था आकक्स्मक व्यवस्थापन सम्बन्द्धी न्द्य नर्म धनयामकीय मापदण्ि धनधातरण गनत आवश्यक हनुेछ। 
यसले भववष्यमा नेपालको प ूँजी बजारलाई अन्द्र्रातविय अभ्यासअनकु ल सरुक्क्षर्, ववश्वसनीय र्था प्रधर्स्पधी 
बजारका रूपमा ववकास गनत बधलयो आधार प्रदान गनेछ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.7) 
मखु्य धनष्कषत 

भारर्को अनभुवले आधधुनक प ूँजी बजारको सर्लर्ा केवल नयाूँ ववत्तीय उपकरणमा धनभतर नरही सदुृढ 
क्क्लयररङ कपोरेशन, प्रभावकारी केन्द्रीय काउन्द्टरपावटत जोक्खम व्यवस्थापन, स्वचाधलर् र्र्छ्यौट प्रणाली, पयातप्त 
माक्जतन संरचना र्था स चना प्रववधधमा आधाररर् धनगरानी प्रणालीमा आधाररर् रहेको देखाएको छ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालले प ूँजी बजार आधधुनकीकरणको क्रममा बजार प वातधार सधुारलाई सवोच्च प्राथधमकर्ा ठदनपुछत। 

माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग लाग  गनुतअक्र् क्क्लयररङ र्था 
र्र्छ्यौट प्रणाली, जोक्खम व्यवस्थापन, साइबर सरुक्षा, व्यवसाय धनरन्द्र्रर्ा योजना र्था CCP-उन्द्मखु संस्थागर् 
ववकासलाई चरणबि रूपमा सदुृढ गनुत दीर्तकालीन रूपमा सरुक्क्षर् र ठदगो सधुारको आधार हनेुछ। 

२.३.७ भारर्को समग्र जोक्खम व्यवस्थापन र्था सपुररवेक्षण प्रणाली: नेपालका लाधग नीधर्गर् धसकाइ 
भारर्को प ूँजी बजार सधुारको दीर्तकालीन सर्लर्ाको आधार केवल आधधुनक ववत्तीय उपकरणहरूको 

ववकासमा सीधमर् छैन; यसको वास्र्ववक शक्क्त समग्र जोक्खम व्यवस्थापन (Integrated Risk Management) 
र्था प्रभावकारी धनयामकीय सपुररवेक्षण प्रणालीमा धनवहर् रहेको छ। भारर्ले प ूँजी बजारलाई क्रमशः ववस्र्ार 
गदै जाूँदा प्रत्येक नयाूँ ववत्तीय सेवा, कारोबार प्रणाली र्था बजार प वातधारलाई जोक्खममा आधाररर् धनयामकीय 
ढाूँचाधभत्र समावेश गरेको छ। यसले बजारको र्ीव्र ववस्र्ारसूँगै उत्पन्न हनु सक्न ेप्रणालीगर् जोक्खमलाई 
धनयन्द्त्रण गदै लगानीकर्ात संरक्षण, बजारको ववश्वसनीयर्ा र्था ववत्तीय स्थावयत्व कायम राख्न महत्वप णत योगदान 
ठदएको छ। 

भारर्मा जोक्खम व्यवस्थापनलाई कुनै एक संस्थाको क्जम्मेवारीका रूपमा सीधमर् गररएको छैन। भारर्ीय 
प्रधर्भ धर् र्था ववधनमय बोित (SEBI), स्टक एक्सचेञ्जहरू, क्क्लयररङ कपोरेशन, धिपोक्जटरी, धधर्ोपत्र व्यवसायी 
र्था अन्द्य बजार प वातधार संस्थाहरूले आफ्नो–आफ्नो भ धमकाअनसुार जोक्खम पवहचान, म ल्याङ्कन, धनयन्द्त्रण 
र्था प्रधर्वदेन प्रणाली सञ्चालन गने बह-ुस्र्रीय व्यवस्था ववकास गररएको छ। यसले धनयामकीय क्जम्मवेारीलाई 
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स्पि बनाउनकुा साथै कुन ै एक संस्थाको कमजोरीले सम्प णत बजारमा जोक्खम धसजतना हनु े सम्भावनालाई 
न्द्य नीकरण गरेको छ। 

भारर्को जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीको महत्वप णत ववशेषर्ा जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण (Risk-
Based Supervision) हो। यस प्रणालीअन्द्र्गतर् सबै बजार सहभागीलाई समान रूपमा धनयमन नगरी उनीहरूको 
कारोबारको पररमाण, ववत्तीय अवस्था, जोक्खमको प्रकृधर्, बजारमा प्रभाव र्था अनपुालन इधर्हासका आधारमा 
र्रक–र्रक स्र्रको धनयामकीय धनगरानी गररन्द्छ। यसले धनयामकीय स्रोर्हरूको प्रभावकारी उपयोग गनत 
र्था उच्च जोक्खम भएका के्षत्रहरूमा बढी ध्यान केक्न्द्रर् गनत सहयोग परु् याएको छ। 

प ूँजी पयातप्तर्ा (Capital Adequacy) भारर्को जोक्खम व्यवस्थापनको अको आधारभ र् स्र्म्भ हो। 
धधर्ोपत्र व्यवसायी, क्क्लयररङ सदस्य र्था अन्द्य बजार मध्यस्थकर्ातले न्द्य नर्म प ूँजी कायम राख्नपुने व्यवस्था 
मात्र नभई कारोबारको पररमाण, जोक्खमयकु्त सम्पक्त्त र्था ववत्तीय दावयत्वका आधारमा पयातप्त ववत्तीय क्षमर्ा 
कायम राख्नपुने मापदण्ि ववकास गररएको छ। यसले बजार सहभागीहरूको ववत्तीय सदुृढर्ा कायम राख्दै 
आकक्स्मक क्षधर्को अवस्थामा पधन दावयत्व प रा गनत सक्ने क्षमर्ा सधुनक्िर् गदतछ। 

भारर्मा दैधनक जोक्खम म ल्याङ्कन (Daily Risk Assessment) लाई अधनवायत सञ्चालन अभ्यासका रूपमा 
ववकास गररएको छ। बजार म ल्यमा आएको पररवर्तन, खलुा कारोबार (Open Positions), धधर्ोको पयातप्तर्ा, 
माक्जतनको अवस्था, र्र्छ्यौट जोक्खम र्था काउन्द्टरपावटत जोक्खमको स्वचाधलर् ववश्लषेण गरी आवश्यक परे 
अधर्ररक्त माक्जतन माग, कारोबार सीमा धनधातरण वा अन्द्य धनयन्द्त्रणात्मक उपाय र्रुुन्द्र् लाग  गररन्द्छ। यसले 
जोक्खमलाई सङ्कधलर् हनु नठदई प्रारक्म्भक चरणमै धनयन्द्त्रण गने व्यवस्था सधुनक्िर् गरेको छ। 

धधर्ोपत्र कस र धनयन्द्त्रण पधन भारर्को समग्र जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीको अधभन्न अङ्ग हो। धभत्री 
कारोबार (Insider Trading), कृधत्रम कारोबार (False Trading), अस्वभाववक म ल्य उर्ारचढाव, झटु्ठा कारोबार, 
झटु्ठा आदेश (Spoofing), र्हगर् कारोबार (Layering) र्था अन्द्य बजार दरुुपयोगका सम्भाववर् गधर्ववधधलाई 
स चना प्रववधधमा आधाररर् धनगरानी प्रणालीमार्त र् धनरन्द्र्र ववश्लषेण गररन्द्छ। आवश्यक परे SEBI ले र्त्काल 
अनसुन्द्धान, धनदेशन, कारोबार धनलम्बन वा अन्द्य काननुी कारबाही गनत सक्ने अधधकार प्रयोग गदतछ। 

भारर्को धनयामकीय अभ्यासले अनपुालन (Compliance) लाई केवल धनयम पालना गने औपचाररक 
प्रवक्रया नभई संस्थागर् सशुासनको आधारका रूपमा ववकास गरेको छ। धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था अन्द्य बजार 
मध्यस्थकर्ातले स्वर्न्द्त्र अनपुालन अधधकृर् (Compliance Officer), आन्द्र्ररक लेखापरीक्षण, जोक्खम 
व्यवस्थापन सधमधर्, स चना सरुक्षा नीधर् र्था धनयामकीय प्रधर्वदेन प्रणाली सञ्चालन गनुतपने व्यवस्था गररएको 
छ। यसले आन्द्र्ररक धनयन्द्त्रणलाई सदुृढ बनाउूँदै धनयामकीय धनरीक्षणलाई थप प्रभावकारी बनाएको छ। 

आधधुनक स चना प्रववधधले भारर्को जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीलाई थप सशक्त बनाएको छ। वास्र्ववक 
समय कारोबार धनगरानी, कृधत्रम बवुिमत्ता (Artificial Intelligence) मा आधाररर् जोक्खम ववश्लषेण, िेटा 
ववश्लषेण (Data Analytics), धनयामकीय प्रववधध (RegTech), सपुरभाइजरी प्रववधध (SupTech) र्था साइबर 
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सरुक्षा अनगुमन प्रणालीमार्त र् ववशाल मात्रामा हनुे कारोबारको प्रभावकारी धनरीक्षण सम्भव भएको छ। यसले 
जोक्खम पवहचान गने समय र्टाउनकुा साथै धनयामकीय धनणतयलाई थप प्रमाणमा आधाररर् (Evidence-Based) 
बनाएको छ। 

भारर्को अनभुवले अको महत्वप णत सन्द्देश पधन ठदन्द्छ। जोक्खम व्यवस्थापन कुन ैक्स्थर प्रणाली होइन; 
बजारको ववकाससूँगै यसलाई धनरन्द्र्र अद्यावधधक गनुतपछत। नयाूँ ववत्तीय उपकरण, प्रववधध, लगानीकर्ात व्यवहार 
र्था अन्द्र्रातविय ववत्तीय वार्ावरणमा आउन ेपररवर्तनअनसुार धनयामकीय मापदण्ि, सपुररवेक्षण प्रणाली र्था 
जोक्खम धनयन्द्त्रणका उपायहरू समयानकु ल पररमाजतन गने अभ्यासले भारर्को प ूँजी बजारलाई दीर्तकालीन 
रूपमा सदुृढ बनाएको छ। 

नेपालका लाधग भारर्को अनभुव अत्यन्द्र् सान्द्दधभतक छ। नेपालको प ूँजी बजारले पधन आगामी सधुार 
कायतक्रमलाई उपकरण-केक्न्द्रर् (Product-Centric) दृविकोणबाट होइन, जोक्खम-केक्न्द्रर् (Risk-Centric) 
दृविकोणबाट अक्र् बढाउनपुछत। माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो, आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग वा 
भववष्यका अन्द्य ववत्तीय उपकरण लाग  गनुतअक्र् जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण, प ूँजी पयातप्तर्ा, आन्द्र्ररक 
धनयन्द्त्रण, स चना प्रववधधमा आधाररर् धनगरानी, साइबर सरुक्षा र्था बजार प वातधार संस्थाहरूबीचको समक्न्द्वर् 
जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीलाई संस्थागर् रूपमा ववकास गनुत आवश्यक हनुेछ। यसले सधुारलाई सरुक्क्षर्, 
ववश्वसनीय र्था ठदगो बनाउने आधार र्यार गनेछ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.8) 
मखु्य धनष्कषत  

भारर्को प ूँजी बजार सधुारको केन्द्रमा "पवहले जोक्खम व्यवस्थापन, त्यसपधछ नयाूँ ववत्तीय सेवा" भने्न 
धसिान्द्र् रहेको देक्खन्द्छ। यही कारणले बजार ववस्र्ारसूँगै ववत्तीय स्थावयत्व, लगानीकर्ात संरक्षण र्था 
धनयामकीय ववश्वसनीयर्ा कायम राख्न सम्भव भएको छ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश  
नेपालले पधन प ूँजी बजार सधुारलाई जोक्खममा आधाररर् धनयामकीय ढाूँचामा कायातन्द्वयन गनुतपछत। 

प्रत्येक नयाूँ ववत्तीय सेवा लाग  गनुतअक्र् प ूँजी पयातप्तर्ा, स चना प्रववधध, आन्द्र्ररक धनयन्द्त्रण, साइबर सरुक्षा, 
बजार धनगरानी र्था जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण प्रणालीलाई आवश्यक स्र्रसम्म सदुृढ बनाउन ुअधनवायत 
हनेुछ। यसले आधधुनक प ूँजी बजारको ववकास र ववत्तीय स्थावयत्वबीच आवश्यक सन्द्र्लुन कायम गनत मद्दर् 
गनेछ। 
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२.३.८ भारर्मा RegTech, SupTech र्था धिक्जटल बजार प वातधारको ववकास : नेपालका लाधग नीधर्गर् 
धसकाइ 

ववश्वव्यापी रूपमा प ूँजी बजारको र्ीव्र ववस्र्ार, कारोबारको जवटलर्ा र्था प्रववधधमा आधाररर् ववत्तीय 
सेवाको ववकाससूँगै धधर्ोपत्र धनयमनको स्वरूपमा पधन महत्वप णत पररवर्तन आएको छ। परम्परागर् कागजी 
प्रधर्वदेन, म्यानअुल धनरीक्षण र्था र्टनापधछ गररने धनयामकीय हस्र्के्षपको स्थान क्रमशः स चना प्रववधधमा 
आधाररर् वास्र्ववक समय (Real-Time) धनगरानी, स्वचाधलर् ववश्लषेण र्था जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षणले 
धलन थालेको छ। भारर्ले पधन आफ्नो प ूँजी बजार सधुार कायतक्रमलाई स चना प्रववधधको ववकाससूँग एकीकृर् 
गदै RegTech (Regulatory Technology) र SupTech (Supervisory Technology) को प्रयोगलाई क्रमशः 
ववस्र्ार गरेको छ। यसले धनयामकीय दक्षर्ा, पारदक्शतर्ा र्था बजारको ववश्वसनीयर्ा अधभवृवि गनत महत्वप णत 
योगदान परु् याएको छ। 

भारर्मा RegTech को म ल उद्देश्य बजार सहभागीहरूको धनयामकीय अनपुालनलाई सरल, पारदशी 
र्था स्वचाधलर् बनाउन ु हो। धधर्ोपत्र व्यवसायी, धिपोक्जटरी सहभागी, क्क्लयररङ सदस्य, मचेन्द्ट बैंकर, 
म्यचुअुल र्ण्ि र्था अन्द्य धनयामकीय दायरामा रहेका संस्थाहरूले आवश्यक वववरण, ववत्तीय प्रधर्वेदन, 
जोक्खमसम्बन्द्धी स चना र्था धनयामकीय स चना प्रवाहहरू धिक्जटल प्रणालीमार्त र् समयमै पेश गने व्यवस्था 
ववकास गररएको छ। यसले प्रधर्वेदनको गणुस्र्र सधुार गनुतका साथै र््याङ्क सङ्कलन र ववश्लषेणलाई धछटो, 
ववश्वसनीय र प्रमाणमा आधाररर् बनाएको छ। 

SupTech को प्रयोगले धनयामकीय सपुररवेक्षणलाई नयाूँ स्र्रमा परु् याएको छ। भारर्ीय प्रधर्भ धर् र्था 
ववधनमय बोित (SEBI) ले स्टक एक्सचेञ्ज, क्क्लयररङ कपोरेशन, धिपोक्जटरी र्था अन्द्य बजार प वातधार संस्थाबाट 
प्राप्त हनुे कारोबार, र्र्छ्यौट, माक्जतन, धधर्ो, Open Positions, असामान्द्य म ल्य उर्ारचढाव र्था बजार 
गधर्ववधधसम्बन्द्धी र््याङ्कलाई एकीकृर् धिक्जटल प्रणालीमार्त र् ववश्लषेण गने अभ्यास ववकास गरेको छ। यसले 
सम्भाववर् जोक्खम र्था बजार दरुुपयोगलाई प्रारक्म्भक चरणमै पवहचान गनत सहयोग परु् याएको छ। 

भारर्मा वास्र्ववक समय बजार धनगरानी (Real-Time Market Surveillance) प्रणाली आधधुनक प ूँजी 
बजार धनयमनको महत्वप णत आधार बनेको छ। प्रत्येक कारोबार, आदेश (Order), संशोधन, रद्द 
(Cancellation), म ल्य पररवर्तन र्था कारोबारको पररमाणलाई स्वचाधलर् रूपमा ववश्लषेण गररन्द्छ। अस्वाभाववक 
कारोबार, कृधत्रम म ल्य प्रभाव, धभत्री कारोबार (Insider Trading), समक्न्द्वर् कारोबार (Circular Trading), 
र्हगर् आदेश (Layering) वा अन्द्य शंकास्पद गधर्ववधध देक्खएमा प्रणालीले र्त्काल धनयामकीय ववश्लषेणका 
लाधग स चना उपलब्ध गराउूँछ। यसले बजारमा हनुे दरुुपयोग धनयन्द्त्रण गनुतका साथै लगानीकर्ातको ववश्वास 
अधभवृवि गनत महत्वप णत भ धमका खेलेको छ। 

धिक्जटल बजार प वातधारको अको महत्वप णत पक्ष एकीकृर् स चना आदानप्रदान प्रणाली (Integrated 
Market Information System) हो। भारर्मा स्टक एक्सचेञ्ज, धिपोक्जटरी, क्क्लयररङ कपोरेशन र्था 
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धनयामकीय धनकायबीच आवश्यक र््याङ्कको सरुक्क्षर् र्था संरक्चर् आदानप्रदान हनुे व्यवस्था ववकास गररएको 
छ। यसले एउटै कारोबारसूँग सम्बक्न्द्धर् सम्प णत जीवनचक्र (Trade Life Cycle) लाई सरुुदेक्ख अक्न्द्र्म 
र्र्छ्यौटसम्म धिक्जटल रूपमा ट्र्याक गनत सम्भव बनाएको छ। यस्र्ो प्रणालीले बजारको पारदक्शतर्ा, 
धनयामकीय दक्षर्ा र्था जोक्खम व्यवस्थापनलाई उल्लेखनीय रूपमा सदुृढ बनाएको छ। 

भारर्ले साइबर सरुक्षालाई पधन प ूँजी बजार प वातधारको अधभन्न अङ्गका रूपमा ववकास गरेको छ। बजार 
प वातधार संस्थाहरूका लाधग स चना सरुक्षा नीधर्, साइबर जोक्खम म ल्याङ्कन, धनयधमर् सरुक्षा परीक्षण, बह-ु
स्र्रीय प्रमाणीकरण (Multi-Factor Authentication), िेटा इक्न्द्क्रप्सन, आकक्स्मक पनुःस्थापना केन्द्र 
(Disaster Recovery Site) र्था व्यवसाय धनरन्द्र्रर्ा योजना (Business Continuity Plan) अधनवायत बनाइएको 
छ। धिक्जटल कारोबारमा हनुे सम्भाववर् साइबर जोक्खमलाई न्द्य नीकरण गनत यस्र्ो व्यवस्थाले महत्वप णत 
भ धमका धनवातह गरेको छ। 

भारर्मा िेटा ववश्लषेण (Data Analytics), कृधत्रम बवुिमत्ता (Artificial Intelligence) र्था मेक्शन लधनतङ 
(Machine Learning) को प्रयोग पधन ववस्र्ार हुूँदै गएको छ। ववशाल पररमाणमा हनुे कारोबारबाट प्राप्त 
र््याङ्कको ववश्लषेण गरी असामान्द्य व्यवहार, प्रणालीगर् जोक्खम, लगानीकर्ातको प्रवृक्त्त र्था सम्भाववर् 
धनयामकीय कमजोरीहरूको प्रारक्म्भक पवहचान गनत यस्र्ा प्रववधधहरू उपयोग गनत थाधलएको छ। यसले 
धनयामकीय धनणतयलाई थप र््यमा आधाररर्, प वातनमुानमखुी र्था प्रभावकारी बनाएको छ। 

माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गजस्र्ा आधधुनक ववत्तीय 
सेवाहरू सञ्चालन गदात स चना प्रववधधको भ धमका अझ महत्वप णत हनु्द्छ। माक्जतनको गणना, धधर्ोको पनुम तल्याङ्कन, 
जोक्खम सीमा, धधर्ोपत्र सापटीको उपलब्धर्ा, र्र्छ्यौटको अवस्था र्था धनयामकीय प्रधर्वेदन सबै प्रवक्रया 
स्वचाधलर् प्रणालीमार्त र् सञ्चालन गररन्द्छ। यसले सञ्चालनगर् जोक्खम र्टाउनकुा साथै धनयामकीय धनरीक्षणलाई 
वास्र्ववक समयमा प्रभावकारी बनाउूँछ। 

नेपालका लाधग भारर्को अनभुव अत्यन्द्र् महत्वप णत छ। नेपालको प ूँजी बजारको आकार अझै 
व्यवस्थापनयोग्य भएकाले प्रारक्म्भक चरणमै Digital-First धनयामकीय संरचना ववकास गने अवसर उपलब्ध 
छ। नेपाल धधर्ोपत्र बोित, नपेाल स्टक एक्सचेञ्ज, CDSC, धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था बैंवकङ प्रणालीबीच सरुक्क्षर् 
धिक्जटल स चना आदानप्रदान, एकीकृर् बजार धनगरानी प्रणाली, स्वचाधलर् धनयामकीय प्रधर्वेदन, जोक्खम 
ववश्लषेण, साइबर सरुक्षा र्था धिक्जटल धनरीक्षण प्रणाली क्रमशः ववकास गनत सवकन्द्छ। यसले भववष्यमा बजार 
ववस्र्ार हुूँदा पधन धनयामकीय क्षमर्ा समान रूपमा ववस्र्ार गनत सहयोग परु् याउनेछ। 

दीर्तकालीन दृविकोणबाट नेपालले प ूँजी बजार धिक्जटल रूपान्द्र्रण (Capital Market Digital 
Transformation) लाई छुटै्ट रणनीधर्क कायतक्रमका रूपमा अक्र् बढाउन ु उपयकु्त हनुेछ। यस्र्ो 
कायतक्रमअन्द्र्गतर् RegTech, SupTech, कृधत्रम बवुिमत्ता, िेटा ववश्लषेण, साइबर सरुक्षा, धिक्जटल अनपुालन, 
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एकीकृर् िेटा प्लेटर्मत र्था धिक्जटल बजार प वातधारलाई क्रधमक रूपमा ववकास गरी प ूँजी बजारलाई 
अन्द्र्रातविय स्र्रको आधधुनक धनयामकीय वार्ावरणर्र्त  उन्द्मखु गनत सवकन्द्छ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.9) 
मखु्य धनष्कषत 

भारर्को अनभुवले आधधुनक प ूँजी बजारमा स चना प्रववधध केवल सहायक साधन नभई धनयमन, 
सपुररवेक्षण, जोक्खम व्यवस्थापन र्था लगानीकर्ात संरक्षणको आधारभ र् प वातधार भएको पवुि गरेको छ। 
RegTech, SupTech, वास्र्ववक समय बजार धनगरानी, िेटा ववश्लषेण र्था साइबर सरुक्षा प्रणालीले आधधुनक 
प ूँजी बजारलाई सरुक्क्षर्, पारदशी र प्रभावकारी बनाउन महत्वप णत योगदान परु् याएका छन।् 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालले प ूँजी बजार सधुारसूँगै धिक्जटल रूपान्द्र्रणलाई समान प्राथधमकर्ा ठदनपुछत। SEBON, NEPSE, 

CDSC, क्क्लयररङ संस्था र्था धधर्ोपत्र व्यवसायीबीच एकीकृर् धिक्जटल स चना प्रणाली, वास्र्ववक समय बजार 
धनगरानी, स्वचाधलर् धनयामकीय प्रधर्वदेन, जोक्खम ववश्लषेण र्था साइबर सरुक्षा संरचना ववकास गरी Digital-
First धनयामकीय प्रणाली स्थापना गनुत नेपालको दीर्तकालीन प ूँजी बजार ववकासका लाधग आवश्यक हनेुछ। 

२.३.९ भारर्को प ूँजी बजार सधुारबाट प्राप्त प्रमखु धसकाइ 
भारर्को प ूँजी बजारको ववकास अनभुवले आधधुनक प ूँजी बजारको धनमातण कुन ैएकल काननुी संशोधन, 

नयाूँ ववत्तीय उपकरणको सरुुवार् वा स चना प्रववधधको ववकासबाट मात्र सम्भव हुूँदैन भने्न देखाउूँछ। यसको 
लाधग दीर्तकालीन दृविकोण, स्पि नीधर्गर् प्रधर्बिर्ा, सक्षम धनयामकीय संस्था, सदुृढ बजार प वातधार, 
प्रभावकारी जोक्खम व्यवस्थापन र्था चरणबि कायातन्द्वयन रणनीधर्को समक्न्द्वर् कायातन्द्वयन आवश्यक हनु्द्छ। 
ववगर् र्ीन दशकमा भारर्ले अवलम्बन गरेको सधुार प्रवक्रयाबाट नेपालले धेरै महत्वप णत नीधर्गर् धसकाइ 
प्राप्त गनत सक्छ। 

पवहलो, प ूँजी बजार सधुारलाई समग्र ववत्तीय के्षत्र सधुारको अधभन्न अङ्गका रूपमा अक्र् बढाउनपुछत। 
भारर्ले प ूँजी बजारलाई बैंवकङ प्रणालीको प्रधर्स्पधी ववकल्पका रूपमा होइन, दीर्तकालीन प ूँजी पररचालन, 
लगानी प्रवितन र्था आधथतक ववकासको प रक संयन्द्त्रका रूपमा ववकास गरेको छ। यसले ववत्तीय प्रणालीमा 
ववववधीकरण, लगानीको अवसर ववस्र्ार र्था धनजी के्षत्रको प ूँजी पहुूँचमा उल्लेखनीय सधुार ल्याएको छ। 

दोस्रो, प्रभावकारी र्था स्वर्न्द्त्र धनयामक संस्था कुनै पधन आधधुनक प ूँजी बजारको आधार हो। भारर्ले 
SEBI लाई पयातप्त काननुी अधधकार, प्राववधधक क्षमर्ा, ववत्तीय स्रोर् र्था संस्थागर् स्वर्न्द्त्रर्ा प्रदान गदै धनयमन 
र बजार ववकासबीच सन्द्र्लुन कायम गने भ धमका ववकास गरेको छ। यसले बजारमा ववश्वास धनमातण गनत 
धनणातयक योगदान ठदएको छ। 
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रे्स्रो, बजार प वातधारलाई प्राथधमक सधुारका रूपमा ववकास गनुतपछत। स्टक एक्सचेञ्ज, धिपोक्जटरी, 
क्क्लयररङ कपोरेशन, केन्द्रीय काउन्द्टरपावटत जोक्खम व्यवस्थापन र्था धिक्जटल र्र्छ्यौट प्रणालीको ववकासपधछ 
मात्र भारर्ले क्रमशः माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो, आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग र्था िेररभेवटभ 
बजार ववस्र्ार गरेको धथयो। यसले जोक्खमलाई धनयन्द्त्रण गदै सधुारलाई ठदगो बनाएको छ। 

चौथो, जोक्खम व्यवस्थापनलाई प्रत्यके सधुारको प्राथधमकर्ामा राख्नपुछत। भारर्ले "पवहले जोक्खम 
व्यवस्थापन, त्यसपधछ नयाूँ ववत्तीय सेवा" भने्न धसिान्द्र्लाई व्यवहारमा लाग  गरेको देक्खन्द्छ। प ूँजी पयातप्तर्ा, 
माक्जतन प्रणाली, दैधनक बजार म ल्याङ्कन, धधर्ो व्यवस्थापन, काउन्द्टरपावटत जोक्खम धनयन्द्त्रण र्था वास्र्ववक 
समय बजार धनगरानीले बजार ववस्र्ारसूँगै ववत्तीय स्थावयत्व कायम राख्न महत्वप णत भ धमका खेलेका छन।् 

पाूँचौँ, स चना प्रववधध प ूँजी बजारको सहायक उपकरण मात्र होइन, गणुात्मक धनयमन र्था सपुररवेक्षणको 
आधारभ र् प वातधार हो। RegTech, SupTech, धिक्जटल प्रधर्वदेन, वास्र्ववक समय बजार धनगरानी, िेटा 
ववश्लषेण र्था साइबर सरुक्षा प्रणालीको ववकासले धनयामकीय क्षमर्ा उल्लेखनीय रूपमा वृवि गरेको छ। 
यसले बजारको पारदक्शतर्ा, अनपुालन र्था जोक्खम धनयन्द्त्रणलाई नयाूँ स्र्रमा परु् याएको छ। 

छैटौँ, लगानीकर्ात संरक्षणलाई बजार ववकासको समानान्द्र्र उद्दशे्यका रूपमा अक्र् बढाउनपुछत। स चना 
प्रवाह, जोक्खम जानकारी, उपयकु्तर्ा परीक्षण, गनुासो व्यवस्थापन, लगानीकर्ात क्शक्षा र्था बजार दरुुपयोग 
धनयन्द्त्रणजस्र्ा व्यवस्थाले लगानीकर्ातको ववश्वास सदुृढ गरेको छ। ववश्वासधबना प ूँजी बजारको दीर्तकालीन 
ववस्र्ार सम्भव हुूँदैन भने्न सन्द्देश भारर्को अनभुवले स्पि रूपमा ठदएको छ। 

सार्ौँ, धनयमन र बजार ववकासबीच सन्द्र्लुन कायम गनुत आवश्यक हनु्द्छ। भारर्ले नयाूँ ववत्तीय सेवा 
रोक्ने उद्देश्यले धनयमन गरेको होइन; बरु नवप्रवर्तनलाई सरुक्क्षर् रूपमा ववकास गनत आवश्यक धनयामकीय 
संरचना धनमातण गरेको हो। यस दृविकोणले प ूँजी बजारलाई प्रधर्स्पधी, गधर्शील र्था नवप्रवर्तनमैत्री बनाउन 
सहयोग परु् याएको छ। 

आठौँ, सधुारहरू चरणबि रूपमा कायातन्द्वयन गनुतपछत। भारर्ले कुनै पधन महत्वप णत सधुार कायातन्द्वयन 
गनुतअक्र् काननुी र्यारी, स चना प्रववधध ववकास, संस्थागर् क्षमर्ा अधभवृवि, पाइलट परीक्षण, सावतजधनक परामशत 
र्था बजार सहभागीहरूको र्यारी सधुनक्िर् गरेको धथयो। यसले सधुारलाई स्वीकायत, सरुक्क्षर् र्था प्रभावकारी 
बनाएको छ। 

नवौँ, बजार प वातधार संस्थाहरूबीचको समन्द्वय आधधुनक प ूँजी बजारको सर्लर्ा धनधातरण गने प्रमखु 
र्त्व हो। SEBI, स्टक एक्सचेञ्ज, धिपोक्जटरी, क्क्लयररङ कपोरेशन, धधर्ोपत्र व्यवसायी, बैंवकङ प्रणाली र्था 
अन्द्य सम्बक्न्द्धर् धनकायबीच स्पि क्जम्मवेारी, धनयधमर् स चना आदानप्रदान र्था समक्न्द्वर् सञ्चालन व्यवस्थाले 
सम्प णत प्रणालीको दक्षर्ा अधभवृवि गरेको छ। 

दशौँ, प ूँजी बजार सधुार धनरन्द्र्र चधलरहन ेप्रवक्रया हो। ववत्तीय नवप्रवर्तन, धिक्जटल प्रववधध, अन्द्र्रातविय 
बजार र्था लगानीकर्ातको व्यवहारमा आउने पररवर्तनअनसुार धनयमन, सञ्चालन प्रणाली र्था जोक्खम 
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व्यवस्थापनलाई समयानकु ल अद्यावधधक गने क्षमर्ा नै आधधुनक धनयामकीय संस्थाको पवहचान हो। भारर्ले 
यही धसिान्द्र्लाई आत्मसार् ्गदै आफ्नो प ूँजी बजारलाई धनरन्द्र्र ववकधसर् गरेको देक्खन्द्छ। 

नेपालका लाधग यी सबै धसकाइहरूको सार एउटै छः प ूँजी बजार आधधुनकीकरण कुन ैएक पररयोजना 
होइन, यो दीर्तकालीन संस्थागर् रूपान्द्र्रणको प्रवक्रया हो। त्यसैले माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था 
उधारो, आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग र्था भववष्यका अन्द्य ववत्तीय उपकरणहरूको कायातन्द्वयनलाई छुट्टाछुटै्ट 
कायतक्रमका रूपमा नभई समग्र प ूँजी बजार ववकास रणनीधर्अन्द्र्गतर् समक्न्द्वर् रूपमा अक्र् बढाउन ुआवश्यक 
हनुेछ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.10) 
मखु्य धनष्कषत 

भारर्को अनभुवले सर्ल प ूँजी बजार सधुारका लाधग सक्षम धनयामक, सदुृढ बजार प वातधार, जोक्खममा 
आधाररर् धनयमन, स चना प्रववधधको व्यापक उपयोग, लगानीकर्ात संरक्षण र्था चरणबि कायातन्द्वयन अधनवायत 
रहेको पवुि गरेको छ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालले भारर्को अनभुवलाई हबुह ुअनसुरण गने होइन, आफ्नो बजारको आकार, संस्थागर् क्षमर्ा, 

काननुी व्यवस्था र्था आधथतक अवस्थाअनसुार पररमाजतन गरी आत्मसार् ्गनुतपछत। सधुारको प्रत्येक चरणमा 
बजार प वातधार, धनयामकीय क्षमर्ा, स चना प्रववधध र्था जोक्खम व्यवस्थापनलाई समान प्राथधमकर्ा ठदूँदै क्रधमक 
रूपमा आधधुनक प ूँजी बजार प्रणाली धनमातण गनुत नेपालको दीर्तकालीन वहर्मा हनेुछ। 

२.३.१० नेपालको प ूँजी बजार आधधुनकीकरणका लाधग नीधर्गर् मागतक्चत्र 
भारर्को प ूँजी बजार सधुारको अनभुव र्था अन्द्र्रातविय असल अभ्यासको ववश्लषेणबाट नेपालका लाधग 

एउटा स्पि नीधर्गर् धनष्कषत प्राप्त हनु्द्छ। आधधुनक प ूँजी बजारको धनमातण कुनै एकल काननुी संशोधन, एउटा 
नयाूँ ववत्तीय सेवा वा एकपटकको संस्थागर् सधुारबाट सम्भव हुूँदैन। यसको लाधग दीर्तकालीन दृविकोण, 
स्पि राविय नीधर्, सक्षम धनयामकीय संस्था, आधधुनक बजार प वातधार, स चना प्रववधधमा आधाररर् सपुररवेक्षण 
र्था चरणबि कायातन्द्वयन रणनीधर् आवश्यक हनु्द्छ। त्यसैले नेपालले प ूँजी बजार सधुारलाई छुट्टाछुटै्ट 
पररयोजनाका रूपमा होइन, समग्र ववत्तीय के्षत्र आधधुनकीकरण कायतक्रमको अधभन्न अङ्गका रूपमा अक्र् बढाउन ु
आवश्यक छ। 

नेपालको प ूँजी बजारले ववगर् केही वषतमा धिम्याट प्रणाली, अनलाइन कारोबार, केन्द्रीय धनके्षप सेवा, 
ववद्यरु्ीय सावतजधनक धनष्कासन र्था धिक्जटल लगानीकर्ात सेवा जस्र्ा महत्वप णत उपलक्ब्ध हाधसल गरेको छ। 
यी उपलक्ब्धहरूले आधधुनक प ूँजी बजार ववकासका लाधग आधारभ र् संरचना र्यार गररसकेका छन।् अबको 
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आवश्यकर्ा भनेको यस आधारलाई उपयोग गदै बजारको र्रलर्ा, गवहराइ, दक्षर्ा र्था अन्द्र्रातविय 
प्रधर्स्पधातत्मकर्ा अधभववृि गने दोस्रो चरणको सधुार कायतक्रम कायातन्द्वयन गनुत हो। 

यस अवधारणापत्रले प्रस्र्ाव गरेको सधुार कायतक्रमको केन्द्रमा माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था 
उधारो, आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग र्था जोक्खममा आधाररर् धनयामकीय प्रणाली रहेका छन।् र्र यी सधुारहरू 
आर्ैँ मा अक्न्द्र्म उद्दशे्य होइनन।् वयनको उद्दशे्य प ूँजी बजारलाई थप र्रल, पारदशी, सरुक्क्षर्, प्रधर्स्पधी र्था 
दीर्तकालीन प ूँजी पररचालनका लाधग सक्षम बनाउन ुहो। त्यसैले प्रत्यके सधुारलाई बजार प वातधार, स चना 
प्रववधध, संस्थागर् क्षमर्ा र्था लगानीकर्ात संरक्षणसूँग समन्द्वय गरी कायातन्द्वयन गनुतपछत। 

नेपालमा सधुार कायतक्रम कायातन्द्वयन गदात सवतप्रथम आवश्यक काननुी र्था नीधर्गर् आधार धनमातण 
गनुतपनेछ। धधर्ोपत्र ऐन र्था सम्बक्न्द्धर् धनयमावलीमा आवश्यक संशोधन, नयाूँ धनयम र्था धनदेक्शकाको 
धनमातण, बजार सहभागीहरूको अधधकार र्था दावयत्वको स्पि धनधातरण र्था धनयामकीय अधधकारको 
सदुृढीकरणलाई प्रारक्म्भक प्राथधमकर्ामा राख्नपुनेछ। यससूँगै सधुार कायातन्द्वयनका लाधग आवश्यक संस्थागर् 
समन्द्वय संयन्द्त्र पधन ववकास गनत आवश्यक हनुछे। 

दोस्रो चरणमा बजार प वातधारको सदुृढीकरण आवश्यक हनुेछ। नेपाल धधर्ोपत्र बोित, नेपाल स्टक 
एक्सचेञ्ज, CDSC, क्क्लयररङ र्था र्र्छ्यौट प्रणाली, धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था बैंवकङ प्रणालीबीच एकीकृर् स चना 
आदानप्रदान, स्वचाधलर् जोक्खम व्यवस्थापन, धिक्जटल प्रधर्वदेन र्था वास्र्ववक समय बजार धनगरानी प्रणाली 
ववकास गनुतपछत। आधधुनक ववत्तीय सेवाहरूको सरुक्क्षर् सञ्चालनका लाधग यस्र्ो प वातधार अपररहायत हनुेछ। 

रे्स्रो चरणमा माक्जतन कारोबार र्था धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणालीलाई सीधमर् दायरामा पाइलट 
पररयोजनाका रूपमा सञ्चालन गनत सवकन्द्छ। प्रारक्म्भक चरणमा उच्च र्रलर्ा भएका धधर्ोपत्र, पयातप्त प ूँजी 
भएका धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था योग्य संस्थागर् लगानीकर्ातलाई मात्र समावेश गरी प्रणालीको व्यवहाररक 
परीक्षण गनुतपछत। यसबाट प्राप्त अनभुवका आधारमा आवश्यक सधुार गदै क्रमशः बजारको दायरा ववस्र्ार 
गनत सवकन्द्छ। 

चौथो चरणमा धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली प णत रूपमा सञ्चालनमा आएपधछ मात्र आवरणयकु्त 
शटत सेधलङ्गलाई चरणबि रूपमा अनमुधर् ठदन ुउपयकु्त हनुेछ। यस अवधधमा जोक्खम व्यवस्थापन, माक्जतन 
व्यवस्था, धधर्ो व्यवस्थापन, वास्र्ववक समय धनगरानी, साइबर सरुक्षा र्था लगानीकर्ात क्शक्षालाई ववशषे 
प्राथधमकर्ा ठदनपुछत। कुनै पधन अवस्थामा अनावरृ्(Naked) शटत सेधलङ्गलाई अनमुधर् नठदने स्पि नीधर्गर् 
व्यवस्था कायम गनुतपछत। 

दीर्तकालीन दृविकोणबाट नेपालले बजार धनमातण (Market Making), एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि (ETF), 
Securities Financing, सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (Central Counterparty–CCP), िेररभेवटभ बजार र्था अन्द्य 
आधधुनक ववत्तीय उपकरणहरूको ववकासर्र्त  क्रमशः अक्र् बढ्नपुनेछ। यस्र्ा सधुारहरू सर्ल हनुका लाधग 
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जोक्खममा आधाररर् धनयमन, धिक्जटल बजार प वातधार, RegTech, SupTech, साइबर सरुक्षा र्था उच्च स्र्रको 
संस्थागर् क्षमर्ा आवश्यक हनुेछ। 

यस सधुार कायतक्रमको सर्लर्ाका लाधग सावतजधनक र्था धनजी के्षत्रबीचको सहकायत पधन उक्त्तकै 
महत्वप णत हनुेछ। नेपाल धधर्ोपत्र बोित, नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज, CDSC, धधर्ोपत्र व्यवसायी, बैंक र्था ववत्तीय 
संस्था, संस्थागर् लगानीकर्ात, व्यावसावयक सङ्घ-संस्था र्था शैक्क्षक क्षेत्रबीच धनयधमर् संवाद, सावतजधनक 
परामशत, क्षमर्ा ववकास र्था प्राववधधक सहकायतलाई संस्थागर् रूप ठदन आवश्यक हनुेछ। यसले सधुारप्रधर् 
साझा स्वाधमत्व (Shared Ownership) ववकास गनुतका साथै कायातन्द्वयनलाई सहज बनाउनेछ। 

नेपालको प ूँजी बजार आधधुनकीकरण कायतक्रमलाई सर्ल बनाउन सधुारको गधर् र बजारको र्यारीबीच 
सन्द्र्लुन कायम गनुत सबैभन्द्दा महत्वप णत हनुेछ। अत्यधधक वढलाइले बजार ववकासको अवसर गमुाउन सक्छ 
भने पयातप्त र्यारीधबना गररएको सधुारले ववत्तीय स्थावयत्वमा अनावश्यक जोक्खम धसजतना गनत सक्छ। त्यसैले 
चरणबि, प्रमाणमा आधाररर्, जोक्खम बझेुको र्था परामशतमखुी कायातन्द्वयन नै नेपालको लाधग सबैभन्द्दा 
उपयकु्त रणनीधर् हनुछे। 

अन्द्र्र्ः, नेपालको प ूँजी बजारलाई आगामी दशकमा राविय आधथतक ववकास, धनजी के्षत्रको दीर्तकालीन 
ववत्तीय स्रोर् पररचालन, प वातधार लगानी, नवप्रवर्तन, उद्यमशीलर्ा र्था रोजगारी धसजतनाको प्रमखु आधारका 
रूपमा ववकास गनत आवश्यक छ। यस अवधारणापत्रमा प्रस्र्ाव गररएका सधुारहरू त्यही दीर्तकालीन राविय 
दृविकोणर्र्त  उन्द्मखु छन।् सक्षम धनयमन, सदुृढ बजार प वातधार, आधधुनक स चना प्रववधध, प्रभावकारी जोक्खम 
व्यवस्थापन र्था उच्च स्र्रको लगानीकर्ात संरक्षणका आधारमा नेपालले अन्द्र्रातविय मापदण्िअनकु ल 
आधधुनक, पारदशी, प्रधर्स्पधी र्था ववश्वसनीय प ूँजी बजार धनमातण गनत सक्ने पयातप्त सम्भावना रहेको छ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.11) 
मखु्य धनष्कषत 

नेपालको प ूँजी बजार आधधुनकीकरणका लाधग काननुी सधुार, संस्थागर् सदुृढीकरण, बजार प वातधार, 
धिक्जटल प्रववधध, जोक्खम व्यवस्थापन र्था लगानीकर्ात संरक्षणलाई समग्र राविय कायतक्रमअन्द्र्गतर् समक्न्द्वर् 
रूपमा अक्र् बढाउन ुआवश्यक छ। उपकरण-केक्न्द्रर् भन्द्दा प्रणाली-केक्न्द्रर् सधुारले दीर्तकालीन सर्लर्ा 
सधुनक्िर् गदतछ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गलाई क्रमशः कायातन्द्वयन गदै 

नेपालले Digital-First, जोक्खममा आधाररर् र अन्द्र्रातविय असल अभ्यासमा आधाररर् प ूँजी बजार धनमातण 
गनुतपछत। सधुारको प्रत्येक चरणमा संस्थागर् क्षमर्ा, स चना प्रववधध, बजार प वातधार र्था लगानीकर्ात संरक्षणलाई 
समान प्राथधमकर्ा ठदूँदा नेपालको प ूँजी बजार राविय आधथतक रूपान्द्र्रणको प्रभावकारी माध्यम बन्न सक्नेछ। 
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२.३.११ भारर्ीय धधर्ोपत्र सापटी र्था शटत सेधलङ्ग प्रणाली : नेपालको लाधग धसकाइ 
आधधुनक प ूँजी बजारमा Securities Lending and Borrowing (SLB) र्था Short Selling बजार दक्षर्ा, 

र्रलर्ा, म ल्य अन्द्वषेण प्रवक्रया र जोक्खम व्यवस्थापनका महत्वप णत उपकरण हनु।् भारर्ले ववकधसर् 
बजारहरूको अनभुवलाई आफ्नो र्रेल ुबजार संरचनाअनसुार अनकु लन गदै Securities Lending र Short 
Selling प्रणाली ववकास गरेको छ। 

भारर्को अनभुवले "Short Selling can improve market efficiency only when supported by 
transparent securities lending and strong regulatory control." भने्न देखाउूँछ । अथातर् ्Short Selling 
को सर्लर्ा Securities Lending Infrastructure, पारदक्शतर्ा र प्रभावकारी धनयमनमा धनभतर हनु्द्छ।नेपालका 
लाधग भारर्को अनभुव देहायका कारणहरूले ववशषे उपयोगी छ: 
a) SEBON र SEBI को धनयामकीय भ धमका समान प्रकृधर्को छ। 
b) CDSC र भारर्ीय Depository System बीच समानर्ा छ। 
c) Retail Investor Participation उच्च छ। 
d) बजार अझै ववकासशील चरणमा छ। 

(१) भारर्मा Securities Lending and Borrowing (SLB) को ववकासः भारर्ले Securities Lending and 
Borrowing लाई व्यवक्स्थर् बजार उपकरणका रूपमा ववकास गनत SEBI मार्त र् स्पि धनयामकीय 
संरचना र्यार गरेको छ ।भारर्मा SLB को Securities Availability बढाउन,े Short Selling लाई 
सहयोग गने, Institutional Investors लाइत प्रोत्साहन गने र Market Liquidity अधभबवृि गने उद्दशे्य 
राखेको पाइतन्द्छ ।  

(२) Indian SLB Market Structure: भारर्मा SLB प्रणालीमा मखु्य सहभागीहरू: 
१. Lender (धधर्ोपत्र ठदने पक्ष) • Institutional Investors 

• Long-term Investors 
• Mutual Funds 

२. Borrower (धधर्ोपत्र धलने पक्ष) • Traders 
• Institutional Participants 
• Eligible Investors 

३. Market Infrastructure 
Institution 

• Stock Exchange 
• Clearing Corporation 
• Depository 

 
नेपालका लाधग धसकाइ 

नेपालमा पधन SLB Ecosystem: SEBON + NEPSE + CDSC + Brokers को समन्द्वयबाट ववकास गनुतपछत। 
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(३) Covered Short Selling Framework 
 भारर्ले Short Selling लाई अनमुधर् ठदूँदा मखु्य जोि Covered Short Selling मा ठदएको छ। 
यसको अथत लगानीकर्ातले Short Sell गनुतअक्र् सम्बक्न्द्धर् धधर्ोपत्र सापटी धलएको सधुनक्िर् गनुतपछत। 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
नेपालमा Covered Short Selling लाइत मात्र अनमुधर् प्रदान गरी Naked Short Selling धनषेध गनपुछत। 

(४) Short Selling Eligibility Framework 

 भारर्को अनभुव अनसुार सबै धधर्ोपत्रमा Short Selling अनमुधर् ठदन ुउपयकु्त हुूँदैन। यसका लाधग 
Adequate Liquidity, Sufficient Market Capitalization, Regular Trading, Transparent Disclosure 
जसर्ा योग्यर्ा मापदण्िमा समावशे गनुतपदतछ । 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
SEBON ले शटत सेधलङ्गका लाधग योग्य धधर्ोपत्रको स ची जारी गनत सक्छ । प्रारक्म्भक चरणमा 

देहायका योग्यर्ा पगेुका धधर्ोपत्रहरू मात्र समावेश गनत सवकन्द्छ। 
a) High Market Capitalization Scripts 
b) High Liquidity Stocks 
c) Selected Index Companies 

(५) Stock Broker Responsibility in Short Selling 
 भारर्को अनभुव अनसुार धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीहरू Short Selling धनयन्द्त्रणको महत्वप णत धबन्द्द ु
हो। Broker को क्जम्मवेारी देहाय अनसुार हनु सक्छन ्। 
a) Order Validation:  Short sell को आदेश कायातन्द्वयन गनुत अक्र् Borrow Availability Check गने, 
b) Record Maintenance: सम्प णत कारोबारहरूको अधभलेख राख्न,े 
c) Client Monitoring: Exposure Monitoring गने । 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
धनयमावलीमा धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीहरूको Short Selling Compliance सम्बन्द्धी दावयत्वहरू स्पि 

रूपमा उल्लेख गनुतपछत। 

(६) Clearing Corporation Role 
 भारर्को अनभुवले SLB र Short Selling सर्ल बनाउन Settlement Guarantee, Collateral 

Management, Default Handling जस्र्ा कायतहरूका लाधग Clearing Corporation को भ धमका अत्यन्द्र् 
महत्वप णत हनुे देखाउूँछ । 
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नेपालको लाधग धसकाइ 

नेपालमा SLB र Short Selling सर्ल बनाउन CDSC ले देहायको भ धमका धनवातह गनुतपने देक्खन्द्छ: 
a) Securities Lending Settlement 
b) Collateral Management 
c) Risk Monitoring 

(७) Collateral and Margin Management 

 भारर्को SLB प्रणालीमा Borrower बाट Collateral धलन ेव्यवस्था छ, जसले गदात Default Risk र 
Counterparty Risk र्टाउूँछ। 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 नेपालमा SLB का लाधग Cash, Government Securities & High Quality Listed Shares सम्पक्त्तलाइत 
Collateral को रूपमा स्वीकार गनत सवकने देक्खन्द्छ । साथै जोक्खमअनसुार Haircut समेर् लाग  गनुतपछत।  

(८) Institutional Investor Participation 
 भारर्मा SLB Market को ववकासका लाधग Institutional Investors को सहभाधगर्ा महत्वप णत छ। 

नेपालको लाधग धसकाइ 
नेपालमा देहायका संस्थाहरू सम्भाववर् Lenders हनु सक्छन।् 
a) Mutual Funds 
b) Insurance Companies 
c) Pension Funds 
d) Institutional Investors 

(९) Reporting and Disclosure System 
भारर्को अनभुव अनसुार पारदक्शतर्ा धबना Short Selling प्रधर् ववश्वास धनमातण गनत कठठन हनु्द्छ। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् Reporting 
 NEPSE को dashboard मार्त र् Short Sale Volume, Outstanding Borrowed Securities, Major 
Short Positions र Settlement Status जस्र्ा वववरण र्था स चनाहरू प्रवाह व्यवस्था हनुपुदतछ । 

(१०) Market Abuse Prevention 

Short Selling मा देहाय बमोक्जमको सम्भाववर् दरुुपयोग हनु सक्छ। 
a) Artificial Price Pressure 
b) Rumor Based Trading 
c) Manipulative Short Position 
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नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
SEBON ले बजारमा हनु सक्ने दरुुपयोग रोक्न देहाय बमोक्जमको प्रणाली ववकास गनुतपछत। 
a) Transaction Monitoring 
b) Suspicious Trading Detection 
c) Related Account Analysis 

(११) India Based Implementation Roadmap for Nepal 

Phase I: Legal Preparation 
 

a) SLB Regulations 
b) Short Selling Regulations 
c) Stockbroker Regulations 

Phase II: Infrastructure 

Development 
 

d) CDSC Platform 
e) Clearing Integration 
f) Reporting System 

Phase III: Pilot Operation 
 

g) Selected Securities 
h) Institutional Investors 

Phase IV: Market Expansion i) Wider Investor Participation 
 

र्लुनात्मक धसकाइ र्ाधलका 

ववषय India Practice Nepal Proposal 

SLB SEBI Regulated System CDSC-Based Platform 
Short Selling Covered Model Covered Only 
Securities Eligible List Selected Liquid Stocks 
Stockbroker Compliance Responsibility Mandatory Control 
Clearing Risk Management CDSC Expansion 
Reporting Regulatory Disclosure SEBON Monitoring 
 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.१२) 
मखु्य धनष्कषत 

 भारर्को अनभुवले Securities Lending र Short Selling ववकासशील बजारमा पधन सर्लर्ाप वतक 
लाग  गनत सवकन्द्छ भने्न देखाउनकुा साथै यसलाई कसरी सरुक्क्षर् रूपमा ववकास गने भने्न व्यावहाररक मागत 
प्रस्र्रु् गदतछ, र्र यसको लाधग: 
a) स्पि धनयम, 
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b) बधलयो Clearing System, 
c) पारदशी Reporting, 
d) प्रभावकारी धनगरानी, आवश्यक हनु्द्छ। 

नेपालका लाधग मखु्य धसर्ाररस 
नेपालले: 
a) CDSC अन्द्र्गतर् Central Securities Lending Platform ववकास गनुतपछत। 
b) प्रारक्म्भक चरणमा Covered Short Selling मात्र लाग  गनुतपछत। 
c) Naked Short Selling धनषेध गनुतपछत। 
d) Eligible Securities List र्यार गनुतपछत। 
ङ) Broker लाई Compliance Responsibility ठदनपुछत। 
च) Institutional Investor Participation प्रोत्साहन गनुतपछत। 
छ) SEBON मा Short Selling Monitoring System स्थापना गनुतपछत। 

2.३.१२ भारर् अनभुवबाट नेपालको लाधग समग्र नीधर्गर् धसकाइ 
 SEBI Model, Securities Lending, Short Selling, Derivatives Market, Investor Protection 
र्था Digital Supervision सम्बन्द्धी धनष्कषतः भारर्को प ूँजी बजार ववकास अनभुव नेपालको लाधग सबैभन्द्दा 
प्रत्यक्ष र व्यवहाररक अन्द्र्रातविय धसकाइमध्ये एक हो। समान दक्क्षण एधसयाली आधथतक पररवेश, ववकासशील 
ववत्तीय प्रणाली, बैंक-प्रधान अथतर्न्द्त्र र बढ्दो खरुा लगानीकर्ात सहभाधगर्ाका कारण भारर्को सधुार यात्रा 
नेपालको लाधग अत्यन्द्र् सान्द्दधभतक छ। 
भारर्ले ववगर् केही दशकमा: 
a) परम्परागर् कागजी कारोबार प्रणालीबाट धिक्जटल बजार प्रणालीमा रूपान्द्र्रण, 
b) कमजोर धनयमनबाट बधलयो धनयामकीय संरचनार्र्त  पररवर्तन, 
c) सीधमर् लगानीकर्ात आधारबाट व्यापक सहभाधगर्ार्र्त  ववस्र्ार, 
d) Cash Market बाट Derivatives Market सम्म ववकास, 

 गरेर ववश्वस्र्रीय प ूँजी बजार धनमातण गरेको छ। 
 भारर्को अनभुवले "A modern capital market is built through coordinated reform of 
regulation, technology, infrastructure and investor confidence." भने्न देखाउूँछ । अथातर् ्आधधुनक 
प ूँजी बजार धनमातणका लाधग धनयमन, प्रववधध, प वातधार र लगानीकर्ात ववश्वासको एकीकृर् सधुार आवश्यक 
हनु्द्छ। 
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(१) SEBI–SEBON Institutional Reform Lesson 
 भारर्को सबैभन्द्दा महत्वप णत धसकाइ: बधलयो र ववकासमखुी धनयामक संस्था धबना प ूँजी बजारको 
दीर्तकालीन ववकास सम्भव हुूँदैन। SEBI ले Regulation, Supervision र Development र्ीनवटै भ धमका 
प्रभावकारी रूपमा धनवातह गरेको छ। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
 SEBON लाई Regulatory Authority - धनयम धनमातण गने संस्था, Supervisory Authority - बजार 
धनगरानी गने संस्था र Market Development Authority - नयाूँ उपकरण र बजार ववस्र्ार गने संस्थाका 
रूपमा ववकास गनुतपछत। 

(२) NEPSE Modernization Lesson from NSE 
 भारर्को NSE ले Electronic Trading, Transparent Order Matching, Nationwide Access र 
High-Speed Infrastructure मार्त र् ्प ूँजी बजार पररवर्तन गरेको छ। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
NEPSE सधुारका लाधग देहायका के्षत्रमा लगानी गनुतपछत: 
a) Advanced Trading System 
b) Real-Time Market Data 
c) API Based Trading 
d) System Stability 
ङ) Cyber Security 

(३) CDSC Expansion and Depository System Lesson 
 भारर्को केक्न्द्रय धनके्षप प्रणालीले Settlement Efficiency, Ownership Transparency र्था 
Operational Risk Reduction मा ठ लो योगदान ठदएको छ। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
 CDSC लाई भववष्यमा Securities Lending Platform, Collateral Management, Institutional 
Settlement Service, Digital Asset Management जस्र्ा भ धमकामा ववस्र्ार गनुतपछत। 

(४) Securities Lending and Short Selling Lesson 
 भारर्को अनभुवले Short Selling सर्ल बनाउन पवहले Securities Lending Infrastructure 
आवश्यक हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। 
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नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
नेपालले चरणबि रुपमा देहायका कायतहरु गनुत उपयकु्त हनेु देक्खन्द्छः 
चरण १ Central Securities Lending Platform स्थापना 

गने। 
चरण २ Covered Short Selling लाग  गने। 

चरण ३ 
बजार पररपक्व भएपधछ ववस्र्ार गने। 

a) Eligible Securities List 
b) Borrow Confirmation 
c) Position Reporting 
d) Broker Responsibility 
e) Strong Enforcement 

(५) नेपालको लाधग धधर्ोपत्र बजार सधुारको मागतक्चत्र 
अल्पकाधलन अवधध 
 

मखु्य सधुार: 
a) SEBON Institutional Strengthening 
b) NEPSE System Upgrade 
c) Investor Education Expansion 
d) Digital Reporting System 
ङ) Securities Lending Platform 
च) Covered Short Selling 
छ) Institutional Investor Expansion 
ज) Clearing System Improvement 

दीर्तकाधलन अवधध 
 

मखु्य सधुार: 
ङ) Derivatives Market 
च) CCP Framework 
छ) International Market Integration 
ज) Advanced Financial Products 

भारर्–नेपाल प ूँजी बजार सधुार र्लुना 

क्षते्र India Experience Nepal Reform Direction 
Regulator SEBI Model SEBON Strengthening 
Exchange NSE Technology NEPSE Modernization 
Depository Advanced Demat System CDSC Expansion 
Lending SLB Framework CDSC Based SLB 
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Short Selling Controlled System Covered Short Selling 
Derivatives Mature F&O Market Phase-wise Development 
Supervision Digital Monitoring SupTech Framework 
Investors Large Retail Base Protection & Education 

 
नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.13) 

मखु्य धनष्कषत 
 भारर्को अनभुवले ववकासशील अथतर्न्द्त्रले पधन ववश्वस्र्रीय प ूँजी बजार धनमातण गनत सवकन्द्छ भने्न 
देखाउूँछ जसका लाधग देहायका प वतशर्त आवश्यक देक्खन्द्छ: 
a) बधलयो धनयामक संस्था, 
b) आधधुनक प्रववधध, 
c) प्रभावकारी बजार प वातधार, 
d) लगानीकर्ात ववश्वास। 

नेपालका लाधग मखु्य रणनीधर्क धसर्ाररस 
नेपालले देहायका सधुारहरु गनुतपने देक्खन्द्छ: 
a) SEBON लाई SEBI जस्रै् ववकासमखुी र प्रववधध-आधाररर् धनयामक बनाउन ुपछत। 
b) NEPSE लाई आधधुनक Exchange Infrastructure मा रूपान्द्र्रण गनुतपछत। 
c) CDSC को रणनीधर्क भ धमका ववस्र्ार गनुतपछत। 
d) Securities Lending र Covered Short Selling लाग  गनुतपछत। 
ङ) Derivatives Market का लाधग प वातधार र्यार गनुतपछत। 
च) Investor Protection Framework सदुृढ गनुतपछत। 
छ) Digital Supervision र्था SupTech प्रणाली ववकास गनुतपछत। 
 

समापन धनष्कषत 
 भारर्को अनभुव नेपालको लाधग केवल धछमेकी देशको उदाहरण मात्र होइन; यो ववकासशील प ूँजी 
बजारलाई आधधुनक, प्रववधधमा आधाररर् र अन्द्र्रातविय स्र्रको बजारमा रूपान्द्र्रण गने व्यवहाररक मागतदशतन 
समेर् हो। नेपालले भारर्को मोिेललाई प णत रूपमा हुूँबह ुअनसुरण गनुत मात्र हुूँदैन, नेपालको बजार आकार, 
लगानीकर्ात संरचना, संस्थागर् क्षमर्ा, आधथतक अवस्था अनकुुल हनेु गरी सधुार रणनीधर् अपनाउनपुछत। 
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 अन्द्र्र्ः Strong Regulator + Modern Infrastructure + Investor Confidence + Market 
Innovation = Sustainable Capital Market Development नै नेपालको दीर्तकालीन प ूँजी बजार ववकासको 
आधार बन्न सक्छ। 

२.४ संयकु्त राज्य अमेररकाको अनभुव : आधधुनक धधर्ोपत्र ववत्तीयकरण र्था शटत सेधलङ्ग बजारको ववकास 
२.४.१ अमेररकी प ूँजी बजारको ऐधर्हाधसक ववकास : नेपालका लाधग नीधर्गर् धसकाइ 
 संयकु्त राज्य अमेररकाको प ूँजी बजार ववश्वकै सबैभन्द्दा ठ लो, गवहरो र्था ववकधसर् प ूँजी बजारका 
रूपमा पररक्चर् छ। आजको आधधुनक अमेररकी प ूँजी बजार एकै पटकमा ववकधसर् भएको होइन; यो कररब 
एक शर्ाब्दीभन्द्दा बढी अवधधमा भएका काननुी सधुार, संस्थागर् ववकास, बजार प वातधारको आधधुनकीकरण 
र्था लगानीकर्ात संरक्षणसम्बन्द्धी धनरन्द्र्र सधुारहरूको पररणाम हो। ववशेषगरी सन ्१९२९ को शेयर बजार 
धगरावट (Stock Market Crash) र त्यसपधछको महामन्द्दी (Great Depression) ले अमेररकी प ूँजी बजारको 
धनयामकीय संरचनामा ऐधर्हाधसक पररवर्तन ल्याएको धथयो। यस र्टनाले प्रभावकारी धनयमन, पारदक्शतर्ा र्था 
लगानीकर्ात संरक्षणधबना प ूँजी बजारको ठदगो ववकास सम्भव नहनु ेस्पि सन्द्देश ठदएको धथयो। 
 महामन्द्दीपधछको अवधधमा संयकु्त राज्य अमेररकाले प ूँजी बजार सधुारलाई राविय आधथतक पनुधनतमातण 
कायतक्रमको महत्वप णत अङ्गका रूपमा अक्र् बढायो। यस क्रममा धधर्ोपत्रसम्बन्द्धी संर्ीय काननुहरूको धनमातण, 
अधनवायत स चना प्रवाह (Mandatory Disclosure), सावतजधनक कम्पनीहरूको ववत्तीय प्रधर्वदेन प्रणाली, स्वर्न्द्त्र 
लेखापरीक्षण र्था बजार दरुुपयोग धनयन्द्त्रणका लाधग सदुृढ काननुी व्यवस्था ववकास गररयो। यही सधुार 
प्रवक्रया अन्द्र्गतर् U.S. Securities and Exchange Commission (USSEC) को स्थापना गररयो, जसले प ूँजी 
बजार धनयमन, लगानीकर्ात संरक्षण र्था बजारको धनष्पक्ष सञ्चालन सधुनक्िर् गने केन्द्रीय धनयामकीय धनकायको 
भ धमका धनवातह गनत थाल्यो। 
 अमेररकी अनभुवले एउटा महत्वप णत धसिान्द्र् स्थावपर् गरेको छः लगानीकर्ातको ववश्वास नै प ूँजी 
बजारको सबैभन्द्दा ठ लो सम्पक्त्त हो। बजारमा लगानीकर्ातले प्राप्त गने स चना सत्य, प णत, समयमै र समान 
रूपमा उपलब्ध हनुपुछत भने्न धसिान्द्र्लाई अमेररकी धधर्ोपत्र धनयमनको आधार बनाइएको छ। यसैले 
सावतजधनक कम्पनीहरूलाई धनयधमर् ववत्तीय प्रधर्वदेन, महत्वप णत र्टनाको र्त्काल स चना प्रवाह र्था उच्च 
स्र्रको कपोरेट सशुासन अपनाउन काननुी रूपमा बाध्य बनाइएको छ।  
 अमेररकी प ूँजी बजारको अको महत्वप णत ववशेषर्ा धनयामकीय संस्थाहरूको स्पि कायत ववभाजन हो। 
संर्ीय धनयामक संस्था, स्टक एक्सचेञ्जहरू, स्व-धनयामक संस्था (Self-Regulatory Organizations - SROs), 
क्क्लयररङ संस्था, धिपोक्जटरी र्था अन्द्य बजार प वातधार संस्थाहरूबीच स्पि क्जम्मेवारी धनधातरण गररएको छ। 
यस संस्थागर् संरचनाले धनयमनलाई प्रभावकारी बनाउनकुा साथै बजार सञ्चालनमा उत्तरदावयत्व र पारदक्शतर्ा 
वृवि गरेको छ। 
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 संयकु्त राज्य अमेररकाले प ूँजी बजार ववकासलाई नवप्रवर्तनसूँग पधन जोिेको छ। समयक्रममा माक्जतन 
कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending), आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short 
Selling), एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि (ETF), िेररभेवटभ बजार, एल्गोररधिक कारोबार र्था धिक्जटल बजार प वातधारको 
ववकास गररएको भए पधन प्रत्येक नयाूँ ववत्तीय सेवाको सरुुवार् अक्र् आवश्यक काननुी, संस्थागर् र्था जोक्खम 
व्यवस्थापन संरचना र्यार गररएको धथयो। यसले ववत्तीय नवप्रवर्तन र बजार स्थावयत्वबीच सन्द्र्लुन कायम 
राख्न महत्वप णत भ धमका खेलेको छ। 
 अमेररकी अनभुवले बजार प वातधारको महत्वलाई पधन ववशेष रूपमा उजागर गदतछ। आधधुनक 
क्क्लयररङ र्था र्र्छ्यौट प्रणाली, सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (Central Counterparty - CCP) जोक्खम व्यवस्थापन, 
वास्र्ववक समय बजार धनगरानी, साइबर सरुक्षा र्था स चना प्रववधधमा आधाररर् धनयामकीय प्रणालीको ववकासले 
प ूँजी बजारलाई सरुक्क्षर्, ववश्वसनीय र्था उच्च दक्षर्ायकु्त बनाएको छ। यी सधुारहरू धबना आजको अमेररकी 
प ूँजी बजारको ववस्र्ार सम्भव हनुे धथएन। 
 यसैगरी, अमेररकामा धनयमनलाई क्स्थर दस्र्ावजेका रूपमा होइन, धनरन्द्र्र सधुार हनुे प्रवक्रयाका 
रूपमा हेररएको छ। ववत्तीय संकट, नयाूँ प्रववधध, बजार व्यवहार र्था अन्द्र्रातविय ववत्तीय प्रणालीमा आउन े
पररवर्तनअनसुार काननु, धनयमावली, सपुररवेक्षण प्रणाली र्था बजार सञ्चालन प्रवक्रयालाई धनयधमर् रूपमा 
पररमाजतन गने अभ्यासले प ूँजी बजारलाई समयानकु ल र प्रधर्स्पधी बनाइराखेको छ। 
 नेपालका लाधग अमेररकी अनभुवबाट एउटा महत्वप णत सन्द्देश प्राप्त हनु्द्छ। आधधुनक प ूँजी बजारको 
आधार नयाूँ ववत्तीय उपकरण होइन, ववश्वास, पारदक्शतर्ा, प्रभावकारी धनयमन, संस्थागर् उत्तरदावयत्व र्था 
बधलयो बजार प वातधार हनु।् त्यसैले नेपालले माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो वा आवरणयकु्त 
शटत सेधलङ्गजस्र्ा आधधुनक सेवाहरू कायातन्द्वयन गनुतअक्र् धनयामकीय क्षमर्ा, स चना प्रवाह प्रणाली, बजार 
प वातधार, जोक्खम व्यवस्थापन र्था लगानीकर्ात संरक्षणलाई समान प्राथधमकर्ाका साथ सदुृढ गनुतपछत। 
 अमेररकी अनभुवले अको महत्वप णत पाठ पधन धसकाउूँछ —प ूँजी बजारको ववकासलाई अल्पकालीन 
कारोबार वृवि वा सटे्टबाजीसूँग मात्र जोिेर हेनुत हुूँदैन। यसको म ल उद्देश्य उद्यम, उद्योग, प वातधार र्था 
दीर्तकालीन आधथतक ववकासका लाधग प ूँजी पररचालन गनुत हो। यस दृविकोणले प ूँजी बजारलाई राविय आधथतक 
ववकासको रणनीधर्क आधारका रूपमा स्थावपर् गरेको छ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.14) 
मखु्य धनष्कषत 

संयकु्त राज्य अमेररकाको अनभुवले प ूँजी बजारको दीर्तकालीन सर्लर्ा प्रभावकारी धनयामक संस्था, अधनवायत 
स चना प्रवाह, लगानीकर्ात संरक्षण, सदुृढ बजार प वातधार र्था धनरन्द्र्र धनयामकीय सधुारमा आधाररर् रहेको 
देखाउूँछ। नयाूँ ववत्तीय उपकरणहरू सदैव स्पि काननुी आधार, जोक्खम व्यवस्थापन र्था संस्थागर् र्यारीपधछ 
मात्र ववस्र्ार गररएका छन।् 
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नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालले प ूँजी बजार आधधुनकीकरणलाई केवल नयाूँ कारोबार प्रणालीको ववकासका रूपमा नभई पारदक्शतर्ा, 
लगानीकर्ात ववश्वास, संस्थागर् क्षमर्ा, बजार प वातधार र्था जोक्खम-आधाररर् धनयमन सदुृढ गने दीर्तकालीन 
सधुार कायतक्रमका रूपमा अक्र् बढाउनपुछत। आधधुनक ववत्तीय सेवाको सर्ल कायातन्द्वयनका लाधग धनयामकीय 
र्यारी र बजार प वातधारलाई पवहलो प्राथधमकर्ा ठदन ुआवश्यक हनेुछ। 

२.४.२ संयकु्त राज्य अमेररकामा माक्जतन कारोबार र्था Regulation T : नेपालका लाधग नीधर्गर् धसकाइ 
 माक्जतन कारोबार (Margin Trading) आधधुनक प ूँजी बजारमा लगानीकर्ातलाई सीधमर् आफ्नै प ूँजीको 
आधारमा अधर्ररक्त ववत्तीय स्रोर् प्रयोग गरी धधर्ोपत्र खररद गने सवुवधा प्रदान गने महत्वप णत व्यवस्था हो। 
यसले बजारमा र्रलर्ा, म ल्य अन्द्वेषण (Price Discovery), कारोबारको दक्षर्ा र्था लगानीका अवसरहरू 
ववस्र्ार गनत महत्वप णत योगदान परु् याउूँछ। र्र अत्यधधक ऋण (Leverage) प्रयोगले बजारमा प्रणालीगर् 
जोक्खम (Systemic Risk), म ल्य अक्स्थरर्ा र्था ववत्तीय संकटको सम्भावना पधन बढाउन सक्छ। यही कारणले 
माक्जतन कारोबारलाई ववश्वका अधधकांश ववकधसर् प ूँजी बजारमा किा धनयामकीय व्यवस्था अन्द्र्गतर् सञ्चालन 
गररन्द्छ। 
 संयकु्त राज्य अमेररकामा माक्जतन कारोबारको आधधुनक धनयामकीय आधार Regulation T हो, जनु 
अमेररकी केन्द्रीय बैंक प्रणाली (Federal Reserve System) द्वारा जारी गररएको हो। यसको म ल उद्देश्य 
लगानीकर्ातले अत्यधधक ऋण प्रयोग गरी अधनयक्न्द्त्रर् रूपमा जोक्खमप णत कारोबार गनत नपाओस ्भने्न सधुनक्िर् 
गनुत हो। यसले प ूँजी बजारको मात्र होइन, समग्र ववत्तीय प्रणालीको स्थावयत्व संरक्षण गने उद्देश्य पधन प रा 
गदतछ। 
 Regulation T ले ववशेषगरी प्रारक्म्भक माक्जतन (Initial Margin) सम्बन्द्धी न्द्य नर्म मापदण्ि धनधातरण 
गदतछ। यसको अथत, लगानीकर्ातले धधर्ोपत्र खररद गदात धनक्िर् प्रधर्शर् रकम आफ्नै स्रोर्बाट लगानी गनुतपछत 
र बाूँकी रकम मात्र माक्जतन ऋणका रूपमा प्राप्त गनत सक्छ। यसले लगानीकर्ातलाई पयातप्त आफ्नै जोक्खम 
वहन गनत बाध्य बनाउूँछ र अत्यधधक ऋणमा आधाररर् सटे्टबाजीलाई धनयन्द्त्रण गदतछ। 
 प्रारक्म्भक माक्जतन धनधातरणपधछ सम्भार माक्जतन (Maintenance Margin) को अवधारणा लाग  हनु्द्छ। 
बजार म ल्यमा उर्ारचढाव हुूँदा लगानीकर्ातको इक्क्वटी न्द्य नर्म स्र्रभन्द्दा र्ल झरेमा थप धधर्ो वा नगद 
जम्मा गनुतपने (Margin Call) व्यवस्था हनु्द्छ। यठद र्ोवकएको समयधभत्र आवश्यक माक्जतन कायम नगररएमा 
धधर्ोपत्र व्यवसायीले जोक्खम न्द्य नीकरणका लाधग धधर्ोपत्र धबक्री (Forced Liquidation) गनत सक्छ। यस 
प्रवक्रयाले र्ाटा अधनयक्न्द्त्रर् रूपमा बढ्न नठदई बजारको ववत्तीय अनशुासन कायम राख्न सहयोग परु् याउूँछ। 
अमेररकी अनभुवको अको महत्वप णत पक्ष धनयामकीय क्जम्मेवारीको स्पि ववभाजन हो। प्रारक्म्भक माक्जतनको 
आधारभ र् नीधर् Federal Reserve ले धनधातरण गछत भन ेधधर्ोपत्र धनयामक (SEC), स्व-धनयामक संस्था र्था 
धधर्ोपत्र व्यवसायीहरूले दैधनक जोक्खम व्यवस्थापन, मेन्द्टेनेन्द्स माक्जतन, ग्राहकको उपयकु्तर्ा (Suitability), 
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खलुासा (Disclosure) र्था अनपुालन सधुनक्िर् गछतन।् यसले मौठरक नीधर्, ववत्तीय स्थावयत्व र प ूँजी बजार 
धनयमनबीच प्रभावकारी समन्द्वय कायम गछत। 

माक्जतन कारोबार सर्ल बनाउन अमेररकाले केवल काननुी व्यवस्था मात्र ववकास गरेको छैन। यसका 
लाधग वास्र्ववक समय जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली, स्वचाधलर् माक्जतन गणना, दैधनक बजार म ल्याङ्कन (Mark-
to-Market), धधर्ोको पनुम तल्याङ्कन, ग्राहकको जोक्खम प्रोर्ाइल ववश्लषेण र्था उन्नर् स चना प्रववधधमा आधाररर् 
धनयन्द्त्रण प्रणाली ववकास गररएको छ। यस्र्ो प वातधारले जोक्खमलाई समयमै पवहचान गरी आवश्यक 
धनयन्द्त्रणात्मक उपाय र्त्काल लाग  गनत सक्षम बनाउूँछ। 

लगानीकर्ात संरक्षण अमेररकी माक्जतन प्रणालीको अको आधारभ र् र्त्व हो। माक्जतन खार्ाको सञ्चालन 
गनुतअक्र् ग्राहकलाई माक्जतन कारोबारसूँग सम्बक्न्द्धर् जोक्खम, सम्भाववर् र्ाटा, माक्जतन कल, बाध्यकारी धबक्री 
र्था बजार अक्स्थरर्ाका प्रभावबारे स्पि जानकारी उपलब्ध गराउन ु अधनवायत गररएको छ। यसले 
लगानीकर्ातलाई स क्चर् धनणतय (Informed Decision) गनत सक्षम बनाउूँछ र भववष्यका वववादहरूलाई पधन 
न्द्य न गदतछ। 

अमेररकी अनभुवले देखाउूँछ वक माक्जतन कारोबारको सर्ल कायातन्द्वयनका लाधग उच्च स्र्रको प ूँजी 
पयातप्तर्ा भएका धधर्ोपत्र व्यवसायी आवश्यक हनु्द्छन।् पयातप्त ववत्तीय क्षमर्ा, आन्द्र्ररक जोक्खम व्यवस्थापन, 
स्वर्न्द्त्र अनपुालन प्रणाली, आन्द्र्ररक लेखापरीक्षण र्था स चना प्रववधध प वातधारधबना माक्जतन कारोबार सञ्चालन 
गनत अनमुधर् ठदइूँदैन। यसले सम्प णत प्रणालीको स्थावयत्व कायम राख्न सहयोग गदतछ। 

नेपालका लाधग अमेररकी अनभुव अत्यन्द्र् उपयोगी छ। नेपालमा माक्जतन कारोबार लाग  गदात यसको 
उद्देश्य केवल कारोबारको मात्रा वृवि गनुत मात्र हनुहुुूँदैन। यसको प्रमखु उद्दशे्य बजारको र्रलर्ा अधभवृवि, 
म ल्य अन्द्वेषण प्रणालीलाई प्रभावकारी बनाउने, दीर्तकालीन लगानीलाई प्रोत्साहन गने र्था प ूँजी बजारलाई 
थप प्रधर्स्पधी बनाउने हनुपुछत। यसका लाधग प्रारक्म्भक माक्जतन, मेन्द्टेनेन्द्स माक्जतन, माक्जतन कल, बाध्यकारी 
धबक्री, धधर्ोको पनुम तल्याङ्कन, ग्राहकको उपयकु्तर्ा परीक्षण र्था जोक्खम स चना प्रवाहसम्बन्द्धी स्पि काननुी 
व्यवस्था आवश्यक हनुेछ। 

नेपालले अमेररकी प्रणालीलाई जस्र्ाको र्स्रै् अवलम्बन नगरी नेपालको प ूँजी बजारको आकार, 
लगानीकर्ातको संरचना, संस्थागर् क्षमर्ा र्था बजार प वातधारलाई ध्यानमा राखी क्रधमक रूपमा माक्जतन 
कारोबार लाग  गनुत उपयकु्त हनुेछ। प्रारक्म्भक चरणमा उच्च र्रलर्ा भएका स चीकृर् धधर्ोपत्र, पयातप्त नेटवथत 
भएका धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था स्पि जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली भएका संस्थाहरूलाई मात्र अनमुधर् ठदई 
पाइलट मोिेल अपनाउन सवकन्द्छ। यसबाट प्राप्त अनभुवका आधारमा क्रमशः दायरा ववस्र्ार गनुत नेपालको 
सन्द्दभतमा बढी सरुक्क्षर् र व्यावहाररक हनुेछ। 
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नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.15) 
मखु्य धनष्कषत 

अमेररकाको Regulation T ले माक्जतन कारोबारलाई अत्यधधक ऋणमा आधाररर् सटे्टबाजीको माध्यम बन्न 
नठदई धनयक्न्द्त्रर् ववत्तीय सेवा बनाएको छ। प्रारक्म्भक माक्जतन, मेन्द्टेनेन्द्स माक्जतन, माक्जतन कल, जोक्खम 
व्यवस्थापन र्था लगानीकर्ात स चना प्रवाह यस प्रणालीका प्रमखु आधारहरू हनु।् 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
 नेपालमा माक्जतन कारोबार लाग  गदात जोक्खम-आधाररर् धनयमन, न्द्य नर्म प्रारक्म्भक माक्जतन, धनरन्द्र्र 
मेन्द्टेनेन्द्स माक्जतन, स्वचाधलर् जोक्खम धनगरानी, पयातप्त प ूँजी भएका धधर्ोपत्र व्यवसायी र्था लगानीकर्ात 
संरक्षणलाई काननुी रूपमा अधनवायत गनुतपछत। सधुारलाई चरणबि रूपमा कायातन्द्वयन गदै बजार प वातधार र 
धनयामकीय क्षमर्ा सदुृढ भएपधछ मात्र यसको दायरा ववस्र्ार गनुत उपयकु्त हनेुछ। 

र्लुनात्मक नीधर्गर् दृविकोण 

ववषय संयकु्त राज्य अमेररका भारर् नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् दृविकोण 

प्रारक्म्भक 
माक्जतन 

Federal Reserve 
द्वारा आधारभ र् 
मापदण्ि 

SEBI र्था स्टक 
एक्सचेञ्जद्वारा जोक्खम-
आधाररर् मापदण्ि 

SEBON द्वारा धनयामकीय ढाूँचा, 
कायातन्द्वयन NEPSE/CDSC/धधर्ोपत्र 
व्यवसायीमार्त र् 

सम्भार 
माक्जतन 

धधर्ोपत्र व्यवसायीद्वारा 
धनरन्द्र्र धनगरानी 

दैधनक जोक्खम म ल्याङ्कन 
स्वचाधलर् धिक्जटल जोक्खम व्यवस्थापन 
प्रणाली 

माक्जतन कल अधनवायत अधनवायत स्पि समयसीमा र काननुी प्रवक्रया सवहर् 

बाध्यकारी 
धबक्री 

अनमुधर् अनमुधर् अक्न्द्र्म जोक्खम धनयन्द्त्रण उपायका रूपमा 

जोक्खम 
व्यवस्थापन 

वास्र्ववक समय 
(Real-Time) प्रणाली 

जोक्खम-आधाररर् धनगरानी चरणबि रूपमा धिक्जटल प्रणाली ववकास 

लगानीकर्ात 
संरक्षण 

ववस्र्रृ् जोक्खम स चना 
प्रवाह 

अधनवायत खलुासा 
नेपाली भाषामा जोक्खम जानकारी, 
उपयकु्तर्ा परीक्षण र्था लगानीकर्ात 
क्शक्षा 
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२.४.३ संयकु्त राज्य अमेररकामा धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing) 
प्रणाली: नेपालका लाधग नीधर्गर् धसकाइ 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing - SLB) आधधुनक प ूँजी बजारको 
एक महत्वप णत ववत्तीय सेवा हो, जसले धधर्ोपत्रको अस्थायी हस्र्ान्द्र्रणमार्त र् बजारमा र्रलर्ा, कारोबारको 
धनरन्द्र्रर्ा र्था म ल्य अन्द्वषेण (Price Discovery) प्रवक्रयालाई सदुृढ बनाउूँछ। ववकधसर् प ूँजी बजारहरूमा 
SLB प्रणाली केवल शटत सेधलङ्ग (Short Selling) का लाधग मात्र प्रयोग हुूँदैन; यसले र्र्छ्यौट असर्लर्ा 
(Settlement Failure) न्द्य नीकरण, बजार धनमातण (Market Making), संस्थागर् लगानी व्यवस्थापन, स चकाङ्क 
कोष (Index Funds), एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि (ETF) र्था अन्द्य प ूँजी बजार गधर्ववधधलाई समरे् प्रभावकारी 
रूपमा सञ्चालन गनत सहयोग परु् याउूँछ। 

संयकु्त राज्य अमेररकामा SLB प्रणाली मखु्यर्ः संस्थागर् लगानीकर्ातहरूको सहभाधगर्ामा ववकधसर् 
भएको हो। पेन्द्सन कोष, म्यचुअुल र्ण्ि, बीमा कम्पनी, ववश्वववद्यालयको Endowment कोष र्था अन्द्य 
दीर्तकालीन लगानी संस्थाहरूले आफ्नो पोटतर्ोधलयोमा रहेका धधर्ोपत्रहरू धनक्िर् अवधधका लाधग उधारो 
उपलब्ध गराई अधर्ररक्त आम्दानी (Securities Lending Income) आजतन गने अभ्यास ववकास गरेका छन।् 
यसले दीर्तकालीन लगानीकर्ातलाई अधर्ररक्त प्रधर्र्ल प्राप्त हनुे र्था बजारमा धधर्ोपत्रको उपलब्धर्ा सधुनक्िर् 
हनुे अवस्था धसजतना गरेको छ। 

अमेररकी SLB प्रणालीको प्रमखु ववशेषर्ा वहर्ग्राही (Beneficial Ownership) को संरक्षण हो। धधर्ोपत्र 
अस्थायी रूपमा उधारो ठदए पधन म ल स्वाधमत्वसम्बन्द्धी आधथतक वहर् सरुक्क्षर् रहने व्यवस्था गररन्द्छ। उधारो 
अवधधमा लाभांश, बोनस शयेर, स्टक क्स्प्लट वा अन्द्य कपोरेट कायत (Corporate Actions) का आधथतक 
प्रभावहरू सम्झौर्ाअनसुार म ल धधर्ोपत्रधनीलाई उपलब्ध गराइन्द्छ। यसले धधर्ोपत्र उधारो ठदन इच्छुक 
संस्थागर् लगानीकर्ातको ववश्वास कायम राख्न महत्वप णत भ धमका खेलेको छ। 

SLB कारोबारमा धधर्ो (Collateral) व्यवस्थापन अत्यन्द्र् महत्वप णत हनु्द्छ। उधारो धलने पक्षले नगद, 
सरकारी ऋणपत्र वा अन्द्य स्वीकृर् उच्च गणुस्र्रका सम्पक्त्तलाई धधर्ोका रूपमा उपलब्ध गराउनपुछत। 
धधर्ोको म ल्य प्रायः उधारो धलइएको धधर्ोपत्रको बजार म ल्यभन्द्दा बढी राक्खन्द्छ, जसलाई जोक्खम धनयन्द्त्रणका 
लाधग आवश्यक सरुक्षा व्यवस्था (Over-Collateralization) माधनन्द्छ। बजार म ल्यमा आउने पररवर्तनअनसुार 
धधर्ोको दैधनक पनुम तल्याङ्कन (Mark-to-Market) र्था आवश्यक परे अधर्ररक्त धधर्ो माग्ने व्यवस्था सञ्चालन 
गररन्द्छ। 

अमेररकी बजारमा SLB प्रणाली सञ्चालन गदात स्पि काननुी सम्झौर्ा (Legal Agreement) अधनवायत 
हनु्द्छ। यसमा धधर्ोपत्रको प्रकार, उधारो अवधध, धधर्ोको स्वरूप, प्रधर्र्ल (Lending Fee), कपोरेट कायतको 
व्यवस्थापन, प वतसमाधप्त (Recall), धिर्ल्ट व्यवस्थापन र्था वववाद समाधानका प्रावधानहरू स्पि रूपमा 
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उल्लेख गररन्द्छ। यसले कारोबारमा सहभागी पक्षहरूको अधधकार र दावयत्व सधुनक्िर् गरी काननुी अधनक्िर्र्ा 
न्द्य नीकरण गदतछ। 

कस्टोधियन बैंक (Custodian Banks), प्राइम ब्रोकर (Prime Brokers) र्था केन्द्रीय बजार प वातधार 
संस्थाहरूले अमेररकी SLB प्रणालीमा महत्वप णत भ धमका धनवातह गछतन।् उनीहरूले धधर्ोपत्रको सरुक्क्षर् अधभलेख, 
धधर्ो व्यवस्थापन, दैधनक म ल्याङ्कन, प्रधर्वेदन, र्र्छ्यौट र्था जोक्खम धनयन्द्त्रणसम्बन्द्धी कायतहरू सञ्चालन 
गछतन।् यसले SLB कारोबारलाई सरुक्क्षर्, पारदशी र्था व्यवक्स्थर् बनाउूँछ। 

SLB प्रणालीको अको महत्वप णत उद्देश्य र्र्छ्यौट दक्षर्ा (Settlement Efficiency) अधभवृवि गनुत हो। 
कुनै धधर्ोपत्र समयमै उपलब्ध नभई र्र्छ्यौट असर्ल हनुे अवस्था आएमा SLB प्रणालीमार्त र् आवश्यक 
धधर्ोपत्र अस्थायी रूपमा उपलब्ध गराई कारोबार समयमै सम्पन्न गनत सवकन्द्छ। यसले बजारमा धिर्ल्ट 
जोक्खम र्टाउनकुा साथै सम्प णत र्र्छ्यौट प्रणालीको ववश्वसनीयर्ा अधभवृवि गदतछ। 

अमेररकी अनभुवले देखाउूँछ वक SLB प्रणाली सर्ल बनाउन स चना प्रववधध, केन्द्रीय अधभलेख प्रणाली, 
स्वचाधलर् धधर्ो व्यवस्थापन, दैधनक जोक्खम म ल्याङ्कन र्था प्रभावकारी बजार धनगरानी अपररहायत हनु्द्छ। 
प्रत्येक SLB कारोबारको अधभलेख, धधर्ोको अवस्था, उधारो अवधध र्था वर्र्ात प्रवक्रयाको धिक्जटल अनगुमनले 
सञ्चालनगर् र्था काउन्द्टरपावटत जोक्खमलाई उल्लेखनीय रूपमा न्द्य नीकरण गरेको छ। 

नेपालका लाधग अमेररकी अनभुव ववशषे रूपमा उपयोगी छ। नेपालमा SLB प्रणाली लाग  गदात यसको 
प्राथधमक उद्देश्य आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short Selling) को आधार र्यार गनुत मात्र होइन, 
र्र्छ्यौट दक्षर्ा सधुार, बजार र्रलर्ा अधभवृवि, संस्थागर् लगानीकर्ातको सवक्रय सहभाधगर्ा र्था दीर्तकालीन 
प ूँजी बजार ववकासलाई समथतन गनुत हनुपुछत। प्रारक्म्भक चरणमा स चीबि उच्च र्रलर्ा भएका धधर्ोपत्र, 
योग्य संस्थागर् लगानीकर्ात र्था पयातप्त प ूँजी भएका धधर्ोपत्र व्यवसायीलाई मात्र सहभाधगर्ा प्रदान गरी 
चरणबि रूपमा प्रणाली ववस्र्ार गनुत उपयकु्त हनुछे। 

नेपालको सन्द्दभतमा SLB प्रणाली लाग  गदात केन्द्रीय धनके्षप सेवा कम्पनी (CDSC) वा भववष्यमा स्थापना 
हनुे केन्द्रीय काउन्द्टरपावटत संस्था (CCP) लाई केन्द्रीय समन्द्वयकारी प वातधारका रूपमा ववकास गनत सवकन्द्छ। 
यसले धधर्ोपत्र अधभलेख, सापटीको अधभलेख, धधर्ो व्यवस्थापन, वर्र्ात प्रवक्रया र्था धनयामकीय प्रधर्वदेनलाई 
एकीकृर् धिक्जटल प्रणालीमार्त र् सञ्चालन गनत सहयोग परु् याउनेछ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.16) 
मखु्य धनष्कषत 

संयकु्त राज्य अमेररकाको अनभुवले धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली बजारको र्रलर्ा, र्र्छ्यौट दक्षर्ा, 
संस्थागर् लगानी व्यवस्थापन र्था जोक्खम धनयन्द्त्रणका लाधग महत्वप णत प वातधार भएको देखाउूँछ। यसको 
सर्ल कायातन्द्वयनका लाधग स्पि काननुी सम्झौर्ा, पयातप्त धधर्ो, दैधनक जोक्खम व्यवस्थापन र्था धिक्जटल 
बजार प वातधार आवश्यक हनु्द्छ। 
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नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
नेपालमा धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणालीलाई चरणबि रूपमा लाग  गदै प्रारक्म्भक चरणमा संस्थागर् 
लगानीकर्ातलाई प्राथधमकर्ा ठदनपुछत। पयातप्त धधर्ो, दैधनक पनुम तल्याङ्कन, केन्द्रीय अधभलेख प्रणाली, स्पि काननुी 
अधधकार–दावयत्व र्था धिक्जटल धनगरानीलाई धनयमावलीको अधनवायत अङ्ग बनाउूँदै भववष्यमा आवरणयकु्त 
शटत सेधलङ्ग र्था अन्द्य आधधुनक प ूँजी बजार सेवाहरूका लाधग आधार र्यार गनुतपछत। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् नीधर्गर् ढाूँचा 

ववषय संयकु्त राज्य अमेररकाको अभ्यास नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 

सहभागी संस्था 
संस्थागर् लगानीकर्ात, कस्टोधियन, 
प्राइम ब्रोकर 

प्रारम्भमा संस्थागर् लगानीकर्ात, CDSC, 
इजाजर्प्राप्त धधर्ोपत्र व्यवसायी 

धधर्ो सरुक्षण 
(Collateral) 

नगद, सरकारी ऋणपत्र, उच्च 
गणुस्र्रका सम्पक्त्त 

नगद र्था SEBON द्वारा स्वीकृर् धधर्ो 

धधर्ो म ल्याङ्कन दैधनक Mark-to-Market 
दैधनक वा आवश्यकर्ानसुार स्वचाधलर् 
पनुम तल्याङ्कन 

काननुी सम्झौर्ा मानकीकृर् SLB Agreement SEBON द्वारा स्वीकृर् मानक सम्झौर्ा 

कपोरेट कायत आधथतक वहर् म ल स्वामीलाई सरुक्क्षर् धनयमावलीमा स्पि व्यवस्था 

धिक्जटल अधभलेख प णत इलेक्रोधनक प्रणाली CDSC आधाररर् एकीकृर् धिक्जटल अधभलेख 

उद्देश्य 
र्रलर्ा, र्र्छ्यौट, शटत सेधलङ्ग, बजार 
धनमातण 

चरणबि रूपमा र्रलर्ा वृवि, र्र्छ्यौट दक्षर्ा 
र Covered Short Selling को आधार 

२.४.४ संयकु्त राज्य अमेररकामा शटत सेधलङ्ग (Short Selling) र्था Regulation SHO : नेपालका लाधग 
नीधर्गर् धसकाइ 

शटत सेधलङ्ग (Short Selling) आधधुनक प ूँजी बजारको एक स्वीकृर् र्था धनयमन गररएको कारोबार 
प्रणाली हो, जसअन्द्र्गतर् लगानीकर्ातले आफ्नो स्वाधमत्वमा नभएको धधर्ोपत्र वैधाधनक रूपमा सापटी धलई 
धबक्री गछत र पधछ बजारबाट खररद गरी सम्बक्न्द्धर् धधर्ोपत्र वर्र्ात गछत। यसको उद्देश्य बजारमा र्रलर्ा 
अधभवृवि गनुत, म ल्य अन्द्वेषण (Price Discovery) प्रवक्रयालाई प्रभावकारी बनाउन,ु बजार धनमातण (Market 
Making) लाई सहयोग गनुत र्था जोक्खम व्यवस्थापन (Hedging) का लाधग आवश्यक ववत्तीय साधन उपलब्ध 
गराउन ुहो। ववकधसर् प ूँजी बजारहरूमा शटत सेधलङ्गलाई सटे्टबाजीको माध्यमका रूपमा मात्र होइन, बजारको 
दक्षर्ा र सन्द्र्लुन कायम गने महत्वप णत संयन्द्त्रका रूपमा स्वीकार गररएको छ। 
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यद्यवप शटत सेधलङ्गसूँग सम्बक्न्द्धर् जोक्खमलाई दृविगर् गदै संयकु्त राज्य अमेररकाले यसलाई किा 
धनयामकीय व्यवस्थाअन्द्र्गतर् सञ्चालन गरेको छ। ववशेषगरी सन ्२००५ मा लाग  गररएको Regulation SHO 
ले आधधुनक शटत सेधलङ्ग धनयमनको आधार र्यार गरेको माधनन्द्छ। यसको उद्दशे्य शटत सेधलङ्गलाई प णत रूपमा 
धनषेध गनुत होइन, बरु वैध, पारदशी र्था उत्तरदायी ढङ्गले सञ्चालन हनुे सधुनक्िर् गनुत हो। 

Regulation SHO को पवहलो आधारभ र् धसिान्द्र् Locate Requirement हो। कुन ैपधन शटत सेधलङ्ग 
आदेश कायातन्द्वयन गनुतअक्र् सम्बक्न्द्धर् धधर्ोपत्र वैधाधनक रूपमा सापटी उपलब्ध हनुे सधुनक्िर् गनुतपछत। 
धधर्ोपत्र उपलब्ध हनुे ववश्वसनीय स्रोर्को पवुि नगरी शटत सेधलङ्ग गनत अनमुधर् ठदइूँदैन। यस व्यवस्थाले 
काल्पधनक धधर्ोपत्रको धबक्री र्था र्र्छ्यौट असर्लर्ाको सम्भावना उल्लेखनीय रूपमा र्टाउूँछ। 

दोस्रो महत्वप णत व्यवस्था Borrow Requirement हो। शटत सेधलङ्गका लाधग आवश्यक धधर्ोपत्र सापटी 
धलने प्रवक्रया स्पि काननुी आधार, स्वीकृर् सम्झौर्ा र्था धनयामकीय मापदण्िअनसुार सम्पन्न हनुपुछत। यसले 
शटत सेधलङ्गलाई धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing) प्रणालीसूँग प्रत्यक्ष रूपमा 
जोड्छ। त्यसैले प्रभावकारी SLB प्रणालीधबना सरुक्क्षर् शटत सेधलङ्ग सम्भव हुूँदैन भने्न धसिान्द्र् अमेररकी अनभुवले 
स्थावपर् गरेको छ। 

रे्स्रो आधारभ र् व्यवस्था Close-out Requirement हो। यठद कुनै कारणवश र्र्छ्यौट समयमै सम्पन्न 
हनु सकेन भन ेसम्बक्न्द्धर् धधर्ोपत्र धनक्िर् अवधधधभत्र अधनवायत रूपमा उपलब्ध गराई कारोबार प रा गनुतपने 
हनु्द्छ। समयमै र्र्छ्यौट हनु नसकेमा धनयामकीय हस्र्के्षप, बाध्यकारी खररद (Buy-in) वा अन्द्य सधुारात्मक 
उपायहरू लाग  गररन्द्छ। यसले बजारमा दीर्तकालीन र्र्छ्यौट असर्लर्ा (Failure-to-Deliver) हनु नठदई 
बजारको ववश्वसनीयर्ा कायम राख्छ। 

Regulation SHO अन्द्र्गतर् Threshold Securities को अवधारणा पधन महत्वप णत छ। लगार्ार र्र्छ्यौट 
असर्लर्ा देक्खएका धधर्ोपत्रहरूको ववशेष स ची र्यार गरी धर्नमा थप धनगरानी, किा अनपुालन र्था 
आवश्यक परे अधर्ररक्त प्रधर्बन्द्ध लाग  गररन्द्छ। यसले बजारमा सम्भाववर् दरुुपयोग र्था प्रणालीगर् जोक्खमको 
प्रारक्म्भक पवहचान गनत सहयोग परु् याउूँछ। 

अमेररकी धनयामकीय प्रणालीले शटत सेधलङ्गलाई बजार दरुुपयोगबाट स्पि रूपमा अलग गरेको छ। 
यठद शटत सेधलङ्ग कृधत्रम रूपमा म ल्य र्टाउने, बजारमा भ्रम धसजतना गने, धभत्री स चना (Insider Information) 
को दरुुपयोग गने वा अन्द्य प्रकारको बजार हेररे्र (Market Manipulation) गने उद्देश्यले गररएको पाइएमा 
किा काननुी कारबाही गररन्द्छ। यसले वैध शटत सेधलङ्ग र अवैध बजार दरुुपयोगबीच स्पि सीमारेखा कायम 
गरेको छ। 

ववशेष रूपमा उल्लेखनीय कुरा के हो भने अमेररकी धनयमनले Covered Short Selling लाई वैधाधनक 
रूपमा स्वीकार गरेको छ भने Naked Short Selling लाई अत्यन्द्र् सीधमर् अवस्थामा मात्र अनमुधर् ठदएको 
छ वा व्यवहारर्ः किा धनयन्द्त्रणमा राखेको छ। कुन ैपधन लगानीकर्ातले उपलब्ध नै नभएको धधर्ोपत्र धबक्री 
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गने वा सापटीको सधुनक्िर्र्ा नगरी धबक्री गने अभ्यासलाई बजारको ववश्वसनीयर्ा र्था र्र्छ्यौट प्रणालीका 
लाधग जोक्खमप णत माधनएको छ। यही कारणले ववकधसर् प ूँजी बजारहरूले पधन आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गलाई 
मात्र वैधाधनक मान्द्यर्ा ठदएका छन।् 

अमेररकी अनभुवले शटत सेधलङ्ग सर्लर्ाप वतक सञ्चालन गनत धनम्न आधारभ र् प वातधार अपररहायत हनु्द्छन ्
भने्न देखाउूँछः 

—प्रभावकारी SLB प्रणाली, वास्र्ववक समय बजार धनगरानी, स्वचाधलर् र्र्छ्यौट प्रणाली, पयातप्त धधर्ो 
व्यवस्थापन, स्पि काननुी क्जम्मेवारी, धिक्जटल कारोबार अधभलेख र्था सक्षम धनयामकीय धनरीक्षण। यी 
प वातधारधबना शटत सेधलङ्गले बजार स्थावयत्वमा अनावश्यक जोक्खम उत्पन्न गनत सक्छ।' 

नेपालका लाधग अमेररकी अनभुव अत्यन्द्र् महत्वप णत छ। नेपालमा शटत सेधलङ्ग प्रणाली लाग  गदात 
प्रारक्म्भक चरणमा Covered Short Selling लाई मात्र अनमुधर् ठदन ुउपयकु्त हनुेछ। शटत सेधलङ्ग गने प्रत्यके 
लगानीकर्ातले धबक्रीप वत सम्बक्न्द्धर् धधर्ोपत्र वैधाधनक रूपमा सापटी धलएको पवुि गनुतपने व्यवस्था धनयमावलीमा 
अधनवायत गररनपुछत। साथै, Naked Short Selling लाई स्पि रूपमा धनषेध गदै उल्लङ्घन गने पक्षमाधथ किा 
प्रशासधनक र्था काननुी कारबाहीको व्यवस्था गररनपुछत। 

नेपालमा यस्र्ो प्रणाली कायातन्द्वयन गदात CDSC, भववष्यमा स्थापना हनुे केन्द्रीय काउन्द्टरपावटत संस्था 
(CCP), नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज र्था इजाजर्प्राप्त धधर्ोपत्र व्यवसायीबीच एकीकृर् धिक्जटल प्रणाली ववकास 
गरी शटत सेधलङ्ग आदेश, धधर्ोपत्र सापटी, र्र्छ्यौट अवस्था र्था जोक्खम व्यवस्थापनलाई वास्र्ववक समयमा 
धनगरानी गनत सवकने व्यवस्था गनुतपछत। यसले बजारको पारदक्शतर्ा, लगानीकर्ात ववश्वास र्था ववत्तीय 
स्थावयत्वलाई दीर्तकालीन रूपमा सदुृढ बनाउनेछ। 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.17) 
मखु्य धनष्कषत 

 संयकु्त राज्य अमेररकाको Regulation SHO ले शटत सेधलङ्गलाई धनषेध गरेको छैन; यसलाई सरुक्क्षर्, 
पारदशी र उत्तरदायी बनाउने धनयामकीय संरचना ववकास गरेको छ। Locate Requirement, Borrow 
Requirement, Close-out Requirement र्था Failure-to-Deliver धनयन्द्त्रण प्रणाली आधधुनक शटत सेधलङ्ग 
धनयमनका प्रमखु आधार हनु।् 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
 नेपालमा केवल आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short Selling) लाई चरणबि रूपमा अनमुधर् 
ठदन ुउपयकु्त हनेुछ। प्रत्यके शटत सेधलङ्ग आदेशअक्र् धधर्ोपत्र सापटीको अधनवायत पवुि, प्रभावकारी SLB प्रणाली, 
स्वचाधलर् धिक्जटल धनगरानी र्था समयमै र्र्छ्यौट सधुनक्िर् गने व्यवस्था गनुतपछत। अनावरृ् शटत सेधलङ्ग 
(Naked Short Selling) लाई स्पि रूपमा धनषेध गरी बजारको ववश्वसनीयर्ा र लगानीकर्ात संरक्षण सधुनक्िर् 
गनत आवश्यक काननुी व्यवस्था गररनपुछत। 
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नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् धनयामकीय धसिान्द्र् 

धनयामकीय ववषय संयकु्त राज्य अमेररकाको अभ्यास नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् व्यवस्था 

Covered Short Selling अनमुधर् चरणबि रूपमा अनमुधर् 

Naked Short Selling किा धनयन्द्त्रण/व्यवहारर्ः धनषेध स्पि रूपमा धनषेध 

Locate Requirement अधनवायत अधनवायत 

Borrow Confirmation अधनवायत SLB प्रणालीमार्त र् अधनवायत 

Close-out Requirement अधनवायत धनक्िर् समयसीमाधभत्र अधनवायत 

Failure-to-Deliver 
Monitoring 

वास्र्ववक समय धनगरानी CDSC/NEPSE एकीकृर् धिक्जटल धनगरानी 

Market Surveillance 
SEC र्था SRO द्वारा धनरन्द्र्र 
धनगरानी 

SEBON नेर्तृ्वमा जोक्खम-आधाररर् धिक्जटल 
सपुररवेक्षण 

Enforcement 
किा प्रशासधनक र्था काननुी 
कारबाही 

धनयमावलीमा स्पि दण्ि र्था सधुारात्मक 
व्यवस्था 

२.४.५ भारर् र्था संयकु्त राज्य अमेररकाको अनभुवबाट नेपालले अवलम्बन गनुतपने साझा नीधर्गर् धसिान्द्र् 
 भारर् र संयकु्त राज्य अमेररकाको प ूँजी बजार ववकासको ऐधर्हाधसक पषृ्ठभ धम, काननुी संरचना, 
संस्थागर् क्षमर्ा र्था बजारको आकारमा उल्लेखनीय धभन्नर्ा भए र्ापधन आधधुनक प ूँजी बजार सञ्चालनका 
आधारभ र् धसिान्द्र्हरूमा उल्लेखनीय समानर्ा देक्खन्द्छ। दवैु देशले प ूँजी बजारलाई केवल धधर्ोपत्र खररद–
धबक्रीको माध्यमका रूपमा नभई दीर्तकालीन प ूँजी पररचालन, आधथतक ववकास, लगानीकर्ात संरक्षण र्था 
ववत्तीय स्थावयत्वको महत्वप णत आधारका रूपमा ववकास गरेका छन।् यही कारणले दवैु देशका धनयामकीय 
अभ्यासबाट नेपालले दीर्तकालीन सधुारका लाधग महत्वप णत नीधर्गर् मागतदशतन प्राप्त गनत सक्छ। 
(१) नयाूँ ववत्तीय उपकरणभन्द्दा पवहले बजार प वातधार ववकास 
 भारर् र संयकु्त राज्य अमेररका दवैुले माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो, शटत सेधलङ्ग 
र्था अन्द्य जवटल ववत्तीय सेवाहरू प्रारम्भ गनुतअक्र् धिपोक्जटरी, क्क्लयररङ प्रणाली, जोक्खम व्यवस्थापन, धिक्जटल 
अधभलेख र्था धनयामकीय स चना प्रणाली ववकास गरेका धथए। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
 NEPSE, CDSC, क्क्लयररङ प्रणाली, जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली र्था धिक्जटल धनगरानी प वातधार प णत 
रूपमा र्यार भएपधछ मात्र नयाूँ ववत्तीय सेवा सञ्चालन गनुतपछत। 
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(२) जोक्खम व्यवस्थापनलाई प्राथधमकर्ामा राख्न े
 दवैु देशले ववत्तीय नवप्रवर्तनभन्द्दा पवहले जोक्खम व्यवस्थापनलाई प्राथधमकर्ा ठदएका छन।् यसमा 
प्रारक्म्भक माक्जतन, मने्द्टेनेन्द्स माक्जतन, दैधनक Mark-to-Market, Haircut, Margin Call, Forced Liquidation 
Stress Testing समावशे छन ्। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
 माक्जतन कारोबारको प्रत्येक चरणमा जोक्खम हनेु देक्खएकोले यसको जोक्खम व्यवस्थापनलाइत 
प्राथधमकर्ामा राख्नपुछत। 

(३) धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रणाली धबना सरुक्क्षर् शटत सेधलङ्ग सम्भव हुूँदैन 
 दवैु देशले शटत सेधलङ्गलाई SLB प्रणालीसूँग प्रत्यक्ष रूपमा जोिेका छन।् यसले देहायका ववषयहरुको 
सधुनक्िर् गदतछः 

a) वास्र्ववक धधर्ोपत्र उपलब्धर्ा 
b) समयमै र्र्छ्यौट 
c) बजारमा कृधत्रम आप धर्त नबढ्न े
d) Failure-to-Deliver न्द्य न हनु े

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
 पवहले SLB प्रणाली, त्यसपधछ मात्र Covered Short Selling लाग  गनुतपछत। 

(४) Naked Short Selling धनषेध गने 
 भारर् र अमेररकाले बजार दरुुपयोग रोक्न Naked Short Selling लाई प्रभावकारी रूपमा धनयन्द्त्रण 
गरेका छन।् 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
 नेपालको धधर्ोपत्र सम्बन्द्धी कान नले Naked Short Selling लाई स्पि रूपमा धनषेध गनुतपछत। 

(५) धिक्जटल धनगरानी अपररहायत छ 
 आधधुनक बजारमा लाखौं कारोबारको म्यानअुल धनगरानी सम्भव हुूँदैन।दवैु देशमा Real-time 
Surveillance, Automated Alerts, Algorithm Detection, AI-based Monitoring, Cross-market 
Surveillance लगायर्का प्रणालीहरु प्रमखु रुपमा प्रयोग भएका छन।् 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
SEBON ले RegTech र्था SupTech आधाररर् सपुररवेक्षण प्रणाली ववकास गनुतपछत। 
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(६) लगानीकर्ात संरक्षण सधुारको आधार हो 
 भारर् र्था अमेररकामा लगानीकर्ातको संरक्षणका लाधग Risk Disclosure, Suitability Assessment, 
Client Agreement, Complaint Handling, Investor Education देहायका ववषयहरु पधन सूँगसूँगै ववकास 
भएको पाइन्द्छ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
 माक्जतन र्था शटत सेधलङ्गसम्बन्द्धी कारोबारमा प्रवेश गनुत अक्र् प्रत्येक लगानीकर्ातलाई जोक्खमबारे 
पयातप्त जानकारी ठदइनपुछत। 

(७) धनयामकीय क्जम्मेवारी स्पि हनुपुछत 
 अमेररकामा Federal Reserve, SEC, Stock Exchange, FINRA, Clearing Corporation बीच स्पि 
क्जम्मेवारी ववभाजन गररएको छ। 
 त्यस्रै्, भारर्मा SEBI, Stock Exchanges, Depositories Clearing Corporations बीच स्पि क्जम्मेवारी 
ववभाजन गररएको छ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
SEBON, NEPSE, CDSC र्था धधर्ोपत्र व्यवसायीबीच काननुी क्जम्मेवारी स्पि धनधातरण गनुतपछत। 

(८) सधुार चरणबि रूपमा लाग  गनुतपछत 
दवैु देशले पाइलट, परीक्षण र्था क्रधमक ववस्र्ारको अभ्यास गरेका छन।् 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
पवहलो चरण: Margin Trading 
दोस्रो चरण: Securities Borrowing & Lending 
रे्स्रो चरण: Covered Short Selling 
चौथो चरण: Market Making, ETFs, Securities Financing, Derivatives 

(९) धनयमन गधर्शील हनुपुछत 
 दवैु देशमा धनयमहरू समय-समयमा संशोधन भएको देक्खन्द्छ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
SEBON ले धनयमहरूको धनयधमर् समीक्षा र्था पररमाजतनको व्यवस्था गनुतपछत। 

(१०) प ूँजी बजार आधथतक ववकासको प वातधार हो 
भारर् र अमेररकाको अनभुवबाट ववकधसर् प ूँजी बजारले आधथतक ववकासमा देहाय अनसुार योगदान पयुातएको 
देक्खन्द्छ। 
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a) उद्योगलाई दीर्तकालीन प ूँजी उपलब्ध गराउने, 
b) प वातधार ववकासमा सहयोग, 
c) रोजगारी धसजतना, 
d) नवप्रवर्तनलाई प्रोत्साहन, 
ङ) ववत्तीय प्रणालीलाई ववववधीकरण। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
 प ूँजी बजार सधुारलाई केवल कारोबार ववृिका रूपमा मात्र होइन, राविय आधथतक रूपान्द्र्रणको 
रणनीधर्क कायतक्रमका रूपमा कायातन्द्वयन गनुतपछत। 
 

समग्र धनष्कषत 
 भारर् र संयकु्त राज्य अमेररकाको अनभुवले एउटै स्पि सन्द्देश ठदन्द्छ - आधधुनक प ूँजी बजारको 
सर्लर्ा नयाूँ ववत्तीय उपकरणहरूको संख्या वा कारोबारको पररमाणमा धनभतर हुूँदैन। यसको वास्र्ववक आधार 
सक्षम धनयामकीय संस्था, बधलयो बजार प वातधार, जोक्खम-आधाररर् धनयमन, प्रभावकारी स चना प्रववधध, 
लगानीकर्ात संरक्षण र्था चरणबि सधुार हो। नेपालले यी धसिान्द्र्लाई आफ्नै काननुी, संस्थागर् र्था आधथतक 
सन्द्दभतअनसुार पररमाजतन गरी लाग  गनत सकेमा माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो, आवरणयकु्त 
शटत सेधलङ्ग र्था भववष्यका अन्द्य आधधुनक प ूँजी बजार सेवाहरू सरुक्क्षर्, पारदशी र्था ठदगो रूपमा ववकास 
गनत सवकनेछ।' 

Policy Box 2.18 
नेपालको लाधग दश स्वक्णतम धसिान्द्र् (Ten Golden Principles for Capital Market Reform) 

1. उपकरण र्था सेवा भन्द्दा पवहला प वातधार, 
2. जोक्खम व्यवस्थापन पवहले, अधन धलभरेज, 
3. SLB पवहले, Covered Short Selling पधछ, 
4. Naked Short Selling धनषेध, 
5. धिक्जटल सपुररवेक्षण अधनवायत, 
6. लगानीकर्ात संरक्षण सवोपरर, 
7. स्पि काननुी क्जम्मवेारी, 
8. चरणबि कायातन्द्वयन, 
9. धनयधमर् धनयामकीय समीक्षा, 
10. प ूँजी बजारलाई राविय आधथतक ववकासको रणनीधर्क आधारका रूपमा ववकास गने। 
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२.५ यरुोपेली संर् र्था बेलायर्को अनभुव: स्वच्छ, पारदक्शतर्ा र्था प्रभावकारी बजार र जोक्खम 
व्यवस्थापन 

२.५.१ यरुोपेली प ूँजी बजारको ववकास र धनयामकीय दशतन 
यरुोपेली संर् (European Union - EU) र्था बेलायर्को प ूँजी बजार ववश्वकै सबैभन्द्दा ववकधसर्, 

ववववधर्ाप णत र उच्च धनयमनयकु्त बजार प्रणालीमध्ये पदतछन।् संयकु्त राज्य अमेररका जस्रै् यरुोपेली बजारको 
ववकास पधन केवल कारोबारको ववस्र्ारबाट नभई बधलयो संस्थागर् संरचना, पारदक्शतर्ा, लगानीकर्ात संरक्षण, 
बजार अखण्िर्ा र्था अन्द्र्रातविय समन्द्वयमा आधाररर् रहेको छ। 

यरुोपेली प ूँजी बजारको ववशषेर्ा यसको ववववधर्ा हो। ववधभन्न देशहरूका आफ्नै इधर्हास, काननुी 
प्रणाली, मरुा, ववत्तीय संस्था र्था बजार संरचना हुूँदाहुूँदै पधन साझा धनयामकीय मापदण्िमार्त र् एकीकृर् बजार 
धनमातण गने प्रयास गररएको छ। यस प्रवक्रयाले एउटा महत्वप णत नीधर्गर् सन्द्देश ठदएको छ —प ूँजी बजारको 
ववकासका लाधग केवल बजारको आकार महत्वप णत हुूँदैन; साझा धनयम, ववश्वसनीय संस्था र प्रभावकारी 
समन्द्वय पधन उक्त्तकै आवश्यक हनु्द्छ।' यरुोपेली प ूँजी बजारको आधधुनकीकरण मखु्यर्ः देहायका दईु उद्देश्यमा 
केक्न्द्रर् रहेको छ: 

क) लगानीकर्ात र्था बजार सहभागीहरूको ववश्वास अधभवृवि गने । 
ख) ववधभन्न देशका बजारहरूबीच सरुक्क्षर्, पारदशी र प्रधर्स्पधातत्मक ववत्तीय वार्ावरण धनमातण गने। 

 यस उद्देश्य प्राप्त गनत यरुोपेली संर्ले क्रमशः साझा धनयामकीय संरचना ववकास गरेको छ। यसअन्द्र्गतर् 
धधर्ोपत्र बजार सञ्चालन, लगानी सेवा, कारोबार पारदक्शतर्ा, बजार दरुुपयोग धनयन्द्त्रण, क्क्लयररङ र्था 
र्र्छ्यौट, सेन्द्रल काउन्द्टरपावटत (Central Counterparty - CCP), जोक्खम व्यवस्थापन र्था ववत्तीय 
स्थावयत्वसम्बन्द्धी ववस्र्रृ् काननुी व्यवस्था लाग  गररएको छ। यरुोपेली धनयामकीय दशतनको मखु्य आधार 
"Market Integrity" हो। यसको अथत बजारमा प्रत्येक सहभागीले समान स चना प्राप्त गने, कारोबार धनष्पक्ष 
रूपमा सम्पन्न हनुे, म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रया ववश्वसनीय हनुे र्था बजार दरुुपयोग धनयन्द्त्रण हनुे वार्ावरण धसजतना 
गनुत हो। यस दृविकोणले यरुोपेली धनयमनलाई केवल कारोबार धनयन्द्त्रण गने माध्यमका रूपमा होइन, 
बजारको दीर्तकालीन ववश्वास धनमातण गने संरचनाका रूपमा ववकास गरेको छ। 
एकीकृर् प ूँजी बजार धनमातणको अनभुव 
 यरुोपेली संर्ले ववधभन्न राविय बजारहरूलाई क्रमशः एकीकृर् गदै साझा प ूँजी बजार धनमातण गने 
प्रयास गरेको छ। यस प्रवक्रयामा धनम्न ववषयहरूमा समान मापदण्ि ववकास गरेको देक्खन्द्छ: 

क) धधर्ोपत्र कारोबारसम्बन्द्धी धनयम, 
ख) लगानी सेवा प्रदायकको दावयत्व, 
ग) ग्राहक संरक्षण, 
र्) कारोबार पारदक्शतर्ा, 
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ङ) क्क्लयररङ र्था र्र्छ्यौट प्रणाली, 
च) बजार धनगरानी, 
छ) जोक्खम व्यवस्थापन। 

 यसले देखाएको छ वक प ूँजी बजारको अन्द्र्रातवियकरणका लाधग केवल ववदेशी लगानी आकवषतर् गनुत 
पयातप्त हुूँदैन; धनयामकीय ववश्वसनीयर्ा, स चना पारदक्शतर्ा र संस्थागर् क्षमर्ा पधन आवश्यक हनु्द्छ। नेपालका 
लाधग यो अनभुव ववशषे रूपमा उपयोगी छ वकनभन ेनेपालको प ूँजी बजार पधन क्रमशः अन्द्र्रातविय लगानीकर्ात, 
संस्थागर् लगानीकर्ात र्था आधधुनक ववत्तीय उपकरणर्र्त  ववस्र्ार हुूँदैछ। 

धनयमनको म ल दशतन : नवप्रवर्तन र स्थावयत्वबीच सन्द्र्लुन 
 यरुोपेली धनयामकीय प्रणालीको महत्वप णत ववशेषर्ा भनेको ववत्तीय नवप्रवर्तनलाई प णत रूपमा रोक्नकुो 
सट्टा उक्चर् जोक्खम व्यवस्थापनसवहर् ववकास गनुत हो। 
उदाहरणका रूपमा: 
a) धधर्ोपत्र ववत्तीयकरण (Securities Financing) 
b) एक्सचेञ्ज रेिेि र्ण्ि (ETF) 
c) िेररभेवटभ बजार 
d) एल्गोररधिक कारोबार 
ङ) धिक्जटल ववत्तीय सेवा 

 जस्र्ा आधधुनक सेवाहरूलाई अनमुधर् ठदइएको छ, र्र धर्नको सञ्चालनका लाधग पारदक्शतर्ा, ररपोवटतङ, 
जोक्खम धनयन्द्त्रण र लगानीकर्ात संरक्षणका किा मापदण्ि लाग  गररएको छ। यसले एउटा महत्वप णत धसिान्द्र् 
स्थावपर् गरेको छ: 
"Innovation should be supported, but uncontrolled risk should not be permitted." 
 अथातर् ् ववत्तीय नवप्रवर्तनलाई प्रोत्साहन गनुतपछत र्र त्यसबाट उत्पन्न हनु सक्ने प्रणालीगर् जोक्खम 
धनयन्द्त्रण गनत सक्षम धनयामकीय संरचना आवश्यक हनु्द्छ। 

जोक्खम-आधाररर् धनयमन (Risk-Based Regulation) 
 यरुोपेली बजारको अको महत्वप णत ववशषेर्ा जोक्खम-आधाररर् धनयमन हो। सबै बजार सहभागीलाई 
समान रूपमा हेनुतको सट्टा उनीहरूको आकार, गधर्ववधधको प्रकृधर्, जोक्खम स्र्र र्था प्रणालीगर् महत्वका 
आधारमा धनगरानी र्था धनयामकीय आवश्यकर्ा धनधातरण गररन्द्छ। यस प्रणालीअन्द्र्गतर् धनम्न अभ्यासहरू 
लाग  गररएका छन।् 

क) उच्च जोक्खम भएका संस्थालाई बढी धनगरानी। 
ख) जवटल ववत्तीय गधर्ववधधमा थप ररपोवटतङ। 
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ग) प्रणालीगर् महत्व भएका संस्थामा किा प ूँजी र्था जोक्खम मापदण्ि। 
र्) प्रववधधमा आधाररर् धनरन्द्र्र सपुररवेक्षण। 

 नेपालका लाधग यो अनभुव अत्यन्द्र् महत्वप णत छ। सानो र ववकासशील बजारमा सबै संस्थामा समान 
स्र्रको धनयमन लाग  गदात लागर् बढ्न सक्छ। त्यसैले जोक्खमको आधारमा धनयमन गने प्रणाली बढी 
प्रभावकारी हनु सक्छ। 

नेपालका लाधग प्रारक्म्भक नीधर्गर् धसकाइ 
यरुोपेली अनभुवबाट नेपालले धनम्न प्रमखु अभ्यासहरु अनसुरण गनतसक्छ: 
a) प ूँजी बजार ववकासका लाधग साझा धनयम र संस्थागर् समन्द्वय, 
b) नयाूँ ववत्तीय उपकरणहरूलाई अनमुधर् ठदूँदा पारदक्शतर्ा र जोक्खम व्यवस्थापनलाई अधनवायत आधार 

बनाउन,े 
c) लगानीकर्ातको वहर् संरक्षणलाइत प्राथधमकर्ा ठदन,े 
d) बजार धनगरानी प्रणाली प्रववधधमा आधाररर् बनाउने, 
ङ) जवटल ववत्तीय सेवाका लाधग कारोबारको ववस्र्रृ् ररपोवटतङ प्रणाली आवश्यक हनुे, 
च) बजार ववकाससूँगै गधर्क्शल धनयमन प्रवक्रयाको अवलम्बन, 
छ) नेपालको बजार क्षमर्ा र संस्थागर् व्यवस्था अन्द्र्रातविय अभ्यास अनकु लन बनाउन।े 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.19) 
मखु्य धनष्कषत 

 यरुोपेली संर् र्था बेलायर्को अनभुवले देखाउूँछ वक आधधुनक प ूँजी बजारको सर्लर्ा केवल 
कारोबार ववस्र्ारमा होइन, पारदक्शतर्ा, बजार अखण्िर्ा, लगानीकर्ात संरक्षण, जोक्खम-आधाररर् धनयमन र्था 
अन्द्र्र-संस्थागर् समन्द्वयमा आधाररर् हनु्द्छ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश 
 नेपालले नयाूँ ववत्तीय सेवा र्था बजार उपकरणहरू ववस्र्ार गदात यरुोपेली अनभुव अनसुार पारदशी 
ररपोवटतङ, प्रववधधमा आधाररर् सपुररवेक्षण, स्पि काननुी क्जम्मेवारी र्था जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीलाई 
सधुारको अधभन्न अङ्ग बनाउनपुछत। ववशेष गरी माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त 
शटत सेधलङ्ग कायातन्द्वयन गदात कारोबार-स्र्रीय धनगरानी र लगानीकर्ात संरक्षणलाई उच्च प्राथधमकर्ा ठदनपुछत। 

२.५.२ MiFID Framework: पारदक्शतर्ा, लगानीकर्ात संरक्षण र बजार सञ्चालन मापदण्ि 
यरुोपेली संर्को Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) ववश्वकै सबैभन्द्दा प्रभावकारी 

लगानी सेवा धनयमन प्रणालीमध्ये एक हो। यसको मखु्य उद्देश्य लगानी सेवा प्रदायक संस्था (Investment 
Firms), धधर्ोपत्र व्यवसायी, एक्सचेञ्ज र्था अन्द्य बजार सहभागीहरूको गधर्ववधधलाई पारदशी, धनष्पक्ष र 
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लगानीकर्ात-मैत्री बनाउन ुहो। MiFID को ववकासको मखु्य कारण यरुोपेली ववत्तीय बजारमा बढ्दो जवटलर्ा, 
नयाूँ ववत्तीय उपकरणहरूको ववस्र्ार, प्रववधधमा आधाररर् कारोबार प्रणाली र्था लगानीकर्ात संरक्षणको 
आवश्यकर्ा धथयो। 

यसले परम्परागर् कारोबार धनयमनभन्द्दा अगाधि बढेर बजार सञ्चालन, ग्राहक संरक्षण, स चना स चना 
प्रवाह र संस्थागर् उत्तरदावयत्वलाई एकीकृर् धनयामकीय ढाूँचामा समेटेको छ। नेपालको सन्द्दभतमा MiFID 
ववशेष रूपमा महत्वप णत छ, वकनभने माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र शटत सेधलङ्गजस्र्ा 
सेवाहरूमा केवल कारोबार अनमुधर् ठदन ुपयातप्त हुूँदैन। यस्र्ा सेवाहरूमा लगानीकर्ातलाई सही जानकारी, 
उपयकु्त सेवा, जोक्खम चेर्ना र धनष्पक्ष कारोबार सधुनक्िर् गने व्यवस्था अधनवायत हनु्द्छ। 
(१) लगानीकर्ात वगीकरण (Client Classification) 
 MiFID को प्रमखु ववशेषर्ा ग्राहकलाई उनीहरूको ज्ञान, अनभुव, ववत्तीय क्षमर्ा र्था जोक्खम वहन 
क्षमर्ाका आधारमा वगीकरण गनुत हो। सामान्द्यर्या ग्राहकलाई र्ीन वगतमा ववभाजन गररन्द्छ: 
Retail Client (सामान्द्य लगानीकर्ात) 
 

a) सबैभन्द्दा उच्च संरक्षण आवश्यक हनु।े 
b) ववस्र्रृ् जोक्खम स चना आवश्यक। 
c) जवटल उत्पादनका लाधग उपयकु्तर्ा 

परीक्षण आवश्यक। 
Professional Client (व्यवसावयक लगानीकर्ात) 
 

a) बढी ज्ञान र अनभुव भएका लगानीकर्ात। 
b) कम संरक्षण आवश्यक। 

Eligible Counterparty 
 

a) ठ ला ववत्तीय संस्था र्था बजार सहभागी। 

 यस प्रणालीले धनयमनलाई व्यवहाररक बनाउूँछ, वकनवक सबै लगानीकर्ातको जोक्खम क्षमर्ा समान 
हुूँदैन। 

नेपालका लाधग धसकाइ 
माक्जतन कारोबार र्था शटत सेधलङ्गमा सहभागी हनेु सबै लगानीकर्ातलाई समान व्यवहार गनुत उपयकु्त हुूँदैन। 
नेपालले Retail Investor, Qualified Investor, Institutional Investor गरी लगानीकर्ातको वधगतकरण गनत 
सवकन्द्छ ।ववशेष गरी प्रारक्म्भक चरणमा उच्च जोक्खम भएका कारोबारहरू केवल योग्य लगानीकर्ात वा 
धनक्िर् मापदण्ि प रा गने ग्राहकका लाधग मात्र खलुा गनत सवकन्द्छ। 

(२) Suitability and Appropriateness Assessment 
 MiFID अन्द्र्गतर् लगानी सेवा प्रदायकले ग्राहकले खररद गनत लागेको ववत्तीय उपकरण उसको ज्ञान, 
अनभुव र जोक्खम क्षमर्ासूँग मेल खान्द्छ वक छैन भने्न म ल्याङ्कन गनुतपछत। यसलाई दईु भागमा बकु्झन्द्छ: 
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Suitability Test: यो मखु्यर्ः सल्लाहकार सेवा (Investment Advice) मा लाग  हनु्द्छ। यसमा देहायको 
म ल्याङ्कन गररन्द्छ: 
a) लगानी उद्देश्य 
b) ववत्तीय अवस्था 
c) जोक्खम क्षमर्ा 
d) लगानी अनभुव 

Appropriateness Test: यो जवटल ववत्तीय उपकरणका लाधग प्रयोग गररन्द्छ, जसमा देहायको म ल्याङ्कन 
गररन्द्छ: 
a) उपकरणको प्रकृधर् बझु्ने क्षमर्ा 
b) प वत अनभुव 
c) ववत्तीय ज्ञान 

नेपालका लाधग धसकाइ 
माक्जतन कारोबार, शटत सेधलङ्ग र्था धधर्ोपत्र सापटी सामान्द्य खररद–धबक्रीभन्द्दा बढी जवटल सेवा हनु।् 
त्यसैले ब्रोकरले देहाय बमोक्जमको व्यवस्था गनुतपछत। 
a) ग्राहकको जोक्खम प्रोर्ाइल र्यार गने। 
b) माक्जतन कारोबारको अनभुव म ल्याङ्कन गने। 
c) जोक्खम स्वीकार गने क्षमर्ा परीक्षण गने। 
d) उपयकु्त नभएका ग्राहकलाई सेवा नठदने। 

(३) Best Execution Requirement 
 MiFID को अको महत्वप णत व्यवस्था Best Execution हो।यसको अथत धधर्ोपत्र व्यवसायीले ग्राहकको 
आदेश कायातन्द्वयन गदात सम्भव भएसम्म उच्चर्म पररणाम प्राप्त हनुे गरी कारोबार गनुतपछत।यसमा देहायका 
ववषयमा ध्यान ठदनपुने देक्खन्द्छ: 
a) म ल्य 
b) कारोबार लागर् 
c) कारोबार र र्र्छ्यौटको र्ीव्रर्ा 
d) र्र्छ्यौट सम्भावना 
ङ) आदेशको प्रकृधर् 

नेपालका लाधग धसकाइ 
 माक्जतन कारोबार र्था शटत सेधलङ्गमा ब्रोकरले केवल कारोबार सम्पन्न गनुत पयातप्त हुूँदैन। यसका लाधग 
देहायका ववषयहरुको सधुनक्िर्र्ा गनुतपछत: 
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• ग्राहक आदेशको उक्चर् कायातन्द्वयन, 
• म ल्य पारदक्शतर्ा, 
• स्वाथतको द्वन्द्द्व व्यवस्थापन, 
• म ल्य र्था समयको प्राथधमकर्ा धसिान्द्र्को पालना। 

(४) Transparency Requirements 
 MiFID ले कारोबारअक्र् र कारोबारपधछ पारदक्शतर्ा सधुनक्िर् गदतछ। 

Pre-trade Transparency 
कारोबारअक्र्: 

• खररद आदेश 
• धबक्री आदेश 
• उपलब्ध म ल्य 

सम्बन्द्धी जानकारी उपलब्ध गराउने। 

Post-trade Transparency 
कारोबारपधछ: 

• कारोबार म ल्य 
• मात्रा 
• समय 

जस्र्ा वववरण सावतजधनक गने। 
 

नेपालका लाधग धसकाइ 
माक्जतन कारोबार र्था शटत सेधलङ्गमा ववशेष ररपोवटतङ आवश्यक हनु्द्छ: 
a) कुन धधर्ोपत्रमा शटत सेधलङ्ग भयो? 
b) कधर् मात्रा धबक्री भयो? 
c) कुन ब्रोकरमार्त र् भयो? 
d) कधर् धधर्ोपत्र सापटी धलइयो? 
ङ) र्र्छ्यौट अवस्था के छ? 

यस्र्ो जानकारी SEBON, NEPSE र CDSC लाई उपलब्ध हनेु प्रणाली आवश्यक हनु्द्छ। 

(५) Conflict of Interest Management 
 MiFID ले लगानी सेवा प्रदायकलाई आफ्ना र ग्राहकका वहर्बीच द्वन्द्द्व हनु नठदन बाध्य बनाउूँछ। 
सम्भाववर् जोक्खम: 
a) आफ्नै खार्ाबाट कारोबार, 
b) ग्राहकलाई अनपुयकु्त उपकरण धबक्री, 
c) प्राथधमकर्ा दरुुपयोग, 
d) आन्द्र्ररक स चना प्रयोग। 
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नेपालका लाधग धसकाइ 
 माक्जतन कारोबारमा ब्रोकर आर्ैं  ऋणदार्ा, मध्यस्थकर्ात र जोक्खम व्यवस्थापक हनु सक्छ।त्यसैले 
देहाय अनसुारको आवश्यक व्यवस्था गनुतपने देक्खन्द्छ: 
a) स्पि आन्द्र्ररक धनयन्द्त्रण, 
b) अलग जोक्खम व्यवस्थापन इकाई, 
c) लगानीकर्ातको वहर् संरक्षण, 
d) कारोबार अधभलेख, 
ङ) अनपुालनाको अनगुमन। 

(६) Record Keeping and Reporting 
MiFID अन्द्र्गतर् लगानी सेवा प्रदायकले ववस्र्रृ् कारोबार अधभलेख राख्नपुछत। 
अधभलेखमा देहायका ववषयहरु समावेश हनु्द्छ: 
a) ग्राहक वववरण, 
b) आदेश समय, 
c) कारोबार वववरण, 
d) म ल्य, 
ङ) जोक्खम स चना, 
च) संचार (Communication) अधभलेख।  

नेपालका लाधग धसकाइ 
माक्जतन कारोबार र्था शटत सेधलङ्ग लाग  गदात देहायका ववषयहरु अधनवायत गनुतपने देक्खन्द्छ: 
a) Digital audit trail, 
b) Transaction ID, 
c) Client identification, 
d) Risk report, 
ङ) Regulatory reporting 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.20) 
मखु्य धनष्कषत: 

 MiFID को अनभुवले देखाउूँछ वक आधधुनक प ूँजी बजारमा ववत्तीय उपकरणको अनमुधर् मात्र पयातप्त 
हुूँदैन। त्यससूँगै लगानीकर्ात संरक्षण, ब्रोकरको क्जम्मेवारी, पारदक्शतर्ा, उपयकु्तर्ा परीक्षण र प्रभावकारी 
ररपोवटतङ प्रणाली आवश्यक हनु्द्छ। 
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नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
नेपालमा माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग लाग  गदात MiFID का 
धनम्न धसिान्द्र्लाई आत्मसार् गनुतपछत: 
a) ग्राहक वगीकरण प्रणाली, 
b) जोक्खम उपयकु्तर्ा परीक्षण, 
c) अधनवायत जोक्खम स चना प्रवाह, 
d) सवोत्तम कारोबार कायातन्द्वयन, 
ङ) कारोबार पारदक्शतर्ा, 
च) स्वाथत द्वन्द्द्व धनयन्द्त्रण, 
छ) धिक्जटल अधभलेख र्था धनयामकीय ररपोवटतङ। 

 यी व्यवस्था समावशे भएमा नयाूँ ववत्तीय सेवाहरू केवल कारोबार ववस्र्ारको माध्यम नभई सरुक्क्षर्, 
पारदशी र ठदगो प ूँजी बजार ववकासको आधार बन्न सक्नछेन।् 

२.५.३ Securities Financing Transactions Regulation (SFTR): धधर्ोपत्र ववत्तीय कारोबारको पारदक्शतर्ा 
र ररपोवटतङ प्रणाली 

 आधधुनक प ूँजी बजारमा धधर्ोपत्र ववत्तीय कारोबार (Securities Financing Transactions-SFTs) ले 
बजार र्रलर्ा, र्र्छ्यौट दक्षर्ा, संस्थागर् लगानी व्यवस्थापन र्था जोक्खम न्द्य नीकरणमा महत्वप णत भ धमका 
खेल्दछ। यसअन्द्र्गतर् मखु्य रूपमा धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing), 
पनुखतररद सम्झौर्ा (Repurchase Agreements - Repo), Reverse Repo र्था अन्द्य धधर्ोपत्रमा आधाररर् 
ववत्तीय कारोबारहरू पदतछन।् यस्र्ा कारोबारहरूले बजारको कायतक्षमर्ा वृवि गरे पधन पयातप्त पारदक्शतर्ा र 
धनगरानी प्रणाली नभएमा काउन्द्टरपावटत जोक्खम (Counterparty Risk), र्रलर्ा जोक्खम र्था प्रणालीगर् जोक्खम 
धसजतना गनत सक्छन।् यही कारणले यरुोपेली संर्ले Securities Financing Transactions Regulation (SFTR) 
लाग  गरेको हो। SFTR को मखु्य उद्दशे्य धधर्ोपत्र ववत्तीय कारोबारको सम्प णत जीवनचक्रलाई पारदशी बनाउन,ु 
धनयामक धनकायलाई आवश्यक स चना उपलब्ध गराउन ुर्था ववत्तीय प्रणालीमा लकेुका जोक्खमहरू पवहचान 
गनत सक्षम बनाउन ुहो। 
(१) SFTR को उद्दशे्य र धनयामकीय दशतन 
SFTR को आधारभ र् दशतन र्ीन मखु्य धसिान्द्र्मा आधाररर् छ: 
क. Transparency (पारदक्शतर्ा): धधर्ोपत्र ववत्तीय कारोबार कहाूँ, कसरी र कुन जोक्खममा भइरहेको छ भने्न 

जानकारी धनयामकलाई उपलब्ध हनुपुछत। 
ख. Regulatory Oversight (धनयामकीय धनगरानी): धनयामक धनकायले बजारमा भइरहेको SFT गधर्ववधधको 

समग्र अवस्था बझु्न सक्नपुछत। 
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ग. Risk Management (जोक्खम व्यवस्थापन): धधर्ोपत्र सापटी र्था अन्द्य ववत्तीय कारोबारबाट उत्पन्न हनु 
सक्ने प्रणालीगर् जोक्खमलाई समयमै पवहचान र धनयन्द्त्रण गनुतपछत। 

(२) SFTR अन्द्र्गतर् ररपोवटतङ दावयत्व 
 SFTR को सबैभन्द्दा महत्वप णत ववशषेर्ा कारोबार-स्र्रीय ररपोवटतङ (Transaction-Level Reporting) 
हो। SFT कारोबार गने पक्षहरूले प्रत्येक कारोबारको ववस्र्रृ् वववरण धनयामकीय ररपोवटतङ प्रणालीमा उपलब्ध 
गराउनपुछत। ररपोवटतङ वववरणमा सामान्द्यर्या समावशे हनु्द्छ: 
कारोबार वववरण 
a) कारोबार प्रकार 
b) कारोबार धमधर् 
c) कारोबार अवधध 
d) समाधप्त धमधर् 
ङ) कारोबारको अवस्था 

धधर्ोपत्र वववरण 
a) ISIN नम्बर 
b) धधर्ोपत्रको प्रकार 
c) मात्रा 
d) बजार म ल्य 

 
पक्षहरूको वववरण 
a) ऋणदार्ा 
b) ऋणी 
c) मध्यस्थ संस्था 
d) कस्टोधियन 

धधर्ो (Collateral) वववरण 
a) धधर्ोको प्रकार 
b) म ल्य 
c) Haircut 
d) पनुम तल्याङ्कन वववरण 

(३) Unique Transaction Identifier (UTI) को अवधारणा 
 SFTR को महत्वप णत पक्ष प्रत्येक कारोबारलाई छुटै्ट पवहचान गनत सवकने व्यवस्था हो। यसका लाधग 
Unique Transaction Identifier (UTI) प्रयोग गररन्द्छ। यसले: 
a) एउटै कारोबार दोहोररने समस्या हटाउूँछ। 
b) धनयामकीय धनगरानी सक्जलो बनाउूँछ। 
c) ववधभन्न संस्थाबीच िेटा धमलान गनत सहयोग गछत। 
d) जोक्खम ववश्लषेण प्रभावकारी बनाउूँछ। 

नेपालका लाधग धसकाइ 
 नेपालमा SLB प्रणाली लाग  गदात प्रत्येक कारोबारका लाधग देहायका ववषयहरु अधनवायत रुपमा धिक्जटल 
अधभलेखमा राक्खनपुछतः 
a) Unique SLB Transaction Number 
b) Borrower ID 
c) Lender ID 
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d) Security Identification 
ङ) Collateral Record 

(४) Collateral Management Framework 
 SFTR ले सरुक्षण व्यवस्थापनलाई अत्यन्द्र् महत्व ठदएको छ। सरुक्षण व्यवस्थापनमा देहायका 
ववषयहरु समावेश हनु्द्छ: 
Valuation: धधर्ोको धनयधमर् म ल्याङ्कन। 
Haircut: जोक्खमअनसुार धधर्ो म ल्यमा समायोजन। 
Margin Requirement: आवश्यक सरुक्षा स्र्र कायम राख्न।े 
Collateral Substitution: आवश्यक अवस्थामा धधर्ो पररवर्तन गने व्यवस्था। 

नेपालका लाधग धसकाइ 
नेपालको SLB प्रणालीमा देहायको व्यवस्था आवश्यक हनेुछ, 
a) CDSC वा र्ोवकएको संस्थाले Collateral Register राख्न,े 
b) Marked-to-Market गने, 
c) Haircut Policy लाग  गने, 
d) अपयातप्त धधर्ो भए Margin Call जारी गने। 

(५) Counterparty Risk Monitoring 
 SFT कारोबारमा सबैभन्द्दा महत्वप णत जोक्खम काउन्द्टरपावटत जोक्खम हो। यठद धधर्ोपत्र सापटी 
धलनलेे धधर्ोपत्र वर्र्ात गनत नसकेमा देहायको अवस्था आउछ: 
a) ऋणदार्ाको जोक्खम बढ्न,े 
b) बजारमा अक्स्थरर्ा आउन,े 
c) र्र्छ्यौट प्रणाली प्रभाववर् हनु।े 

त्यसैले SFTR ले देहायका ववषयहरुमा धनरन्द्र्र धनगरानी गने व्यवस्था गरेको छ: 
a) कारोबार वववरण, 
b) प्रधर्पक्ष क्स्थधर्, 
c) धधर्ो अवस्था, 
d) Exposure Level 

(६) Trade Repository को भ धमका 
SFTR अन्द्र्गतर् Trade Repository महत्वप णत प वातधार हो। यसले: 
a) कारोबार िेटा सङ्कलन गछत। 
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b) धनयामकलाई ररपोटत उपलब्ध गराउूँछ। 
c) बजार जोक्खम ववश्लषेणमा सहयोग गछत। 

नेपालका लाधग धसकाइ 
नेपालमा प्रारक्म्भक चरणमा: 
ववकल्प १: CDSC लाई SLB Reporting Repository को भ धमका ठदने। 
ववकल्प २: SEBON को धनयामकीय िेटा प्लेटर्मत ववकास गने। 
ववकल्प ३: भववष्यमा Central Market Data Repository स्थापना गने। 

(७) SFTR र Short Selling बीचको सम्बन्द्ध 
 शटत सेधलङ्ग र SLB एकअकातसूँग प्रत्यक्ष सम्बक्न्द्धर् छन।् Covered Short Selling सर्ल बनाउन 
देहायको व्यवस्थाहरू आवश्यक हनु्द्छ। 
a) वास्र्ववक धधर्ोपत्र उपलब्धर्ा, 
b) Borrow Confirmation, 
c) Settlement Monitoring, 
d) Transaction Reporting 

SFTR ले यही पारदक्शतर्ा सधुनक्िर् गने प्रणाली प्रदान गदतछ। 
नेपालमा लाग  गनत सवकने प्रस्र्ाववर् SLB Reporting Framework 

ववषय प्रस्र्ाववर् व्यवस्था 
Transaction Identification Unique SLB Transaction ID 
Reporting Entity Broker/CDSC/Designated Reporting Institution 

Reporting Frequency Real-time वा End-of-day 

Data Elements Security, Parties, Collateral, Duration, Status 

Regulatory Access SEBON, NEPSE, CDSC 
Risk Monitoring Automated Dashboard 
Audit Trail प णत धिक्जटल अधभलेख 

 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.21) 
मखु्य धनष्कषत: 

 SFTR ले धधर्ोपत्र कारोबारको सर्ल सञ्चालनका लाधग कारोबार अनमुधर् मात्र पयातप्त हुूँदैन भने्न 
देखाउूँछ। प्रत्येक कारोबारको पारदशी अधभलेख, धनयामकीय ररपोवटतङ, सरुक्षण व्यवस्थापन र जोक्खम धनगरानी 
प्रणाली आवश्यक हनु्द्छ। 
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नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
नेपालमा Securities Lending and Borrowing प्रणाली लाग  गदात SFTR का धनम्न धसिान्द्र्हरू अपनाउन ु

उपयकु्त हनुेछ: 
a) प्रत्येक SLB कारोबारको धिक्जटल दर्ात, 
b) Unique Transaction Identification, 
c) अधनवायत धनयामकीय ररपोवटतङ, 
d) Collateral Management System, 
ङ) दैधनक जोक्खम म ल्याङ्कन, 
च) Counterparty Exposure Monitoring, 
छ) CDSC/SEBON आधाररर् धनगरानी प्रणाली। 

यसरी ववकास गररएको SLB Reporting Framework ले भववष्यमा Covered Short Selling, Market 
Making, Derivatives र्था अन्द्य आधधुनक ववत्तीय उपकरणहरूको सरुक्क्षर् ववस्र्ारका लाधग आधार र्यार 
गनेछ। 

२.५.४ European Short Selling Regulation (SSR): आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग, अनावृर् शटत सेधलङ्ग धनयन्द्त्रण 
र्था व्यवसावयक बजार गधर्ववधध (स्वच्छ, पारदशी र प्रभावकारी धधर्ोपत्र बजार) 
शटत सेधलङ्ग (Short Selling) आधधुनक प ूँजी बजारमा म ल्य अन्द्वेषण (Price Discovery), बजार 

र्रलर्ा, जोक्खम व्यवस्थापन (Hedging) र्था बजार दक्षर्ा अधभवृविका लाधग प्रयोग हनुे महत्वप णत ववत्तीय 
संयन्द्त्र हो। यद्यवप, पयातप्त धनयामकीय धनयन्द्त्रण नभएको अवस्थामा शटत सेधलङ्गले बजारमा कृधत्रम म ल्य दबाब, 
र्र्छ्यौट असर्लर्ा र्था लगानीकर्ातको ववश्वासमा नकारात्मक प्रभाव पानत सक्ने जोक्खम पधन रहन्द्छ। यही 
सन्द्र्लुन कायम गनत यरुोपेली संर्ले European Short Selling Regulation (SSR) लाग  गरेको हो। SSR 
को मखु्य उद्देश्य शटत सेधलङ्गलाई प णत रूपमा धनषेध गनुत होइन, बरु यसलाई पारदशी, धनयक्न्द्त्रर् र बजार 
अखण्िर्ा कायम हनु ेगरी सञ्चालन गनुत हो। नेपालका लाधग SSR को अनभुव ववशेष रूपमा महत्वप णत छ, 
वकनभन ेनेपालले भववष्यमा आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short Selling) लाग  गने र्यारी गरररहेको 
अवस्थामा यसले आवश्यक काननुी र्था धनयामकीय आधार प्रदान गनत सक्छ। 
(१) Covered Short Selling र Naked Short Selling बीचको अन्द्र्र 
 SSR ले शटत सेधलङ्गलाई दईु मखु्य वगतमा ववभाजन गदतछ। 
(क) आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short Selling) 
यसमा लगानीकर्ातले: 
a) धधर्ोपत्र पवहले नै सापटी धलएको हनु्द्छ, वा 
b) धधर्ोपत्र सापटी उपलब्ध हनु ेसधुनक्िर् व्यवस्था गरेको हनु्द्छ। 
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यसले: 
a) वास्र्ववक धधर्ोपत्र उपलब्धर्ा सधुनक्िर् गछत। 
b) र्र्छ्यौट जोक्खम र्टाउूँछ। 
c) बजार पारदक्शतर्ा कायम राख्छ। 

यस प्रकारको शटत सेधलङ्गलाई अन्द्र्रातविय रूपमा स्वीकार गररएको छ। 

(ख) अनावृर् शटत सेधलङ्ग (Naked Short Selling) 
यसमा: 
a) लगानीकर्ातसूँग धधर्ोपत्र हुूँदैन। 
b) सापटी धलन ेव्यवस्था पधन सधुनक्िर् हुूँदैन। 
c) र्र धबक्री आदेश ठदइन्द्छ। 

यसले: 
a) Failure-to-Deliver बढाउन सक्छ। 
b) कृधत्रम आप धर्त धसजतना गनत सक्छ। 
c) बजार दरुुपयोगको जोक्खम बढाउन सक्छ। 

 त्यसैले अधधकांश ववकधसर् बजारहरूले Naked Short Selling लाई धनषेध वा अत्यन्द्र् किा 
धनयन्द्त्रण गरेका छन।् 

नेपालका लाधग धसकाइ 
 नेपालमा प्रारक्म्भक चरणमा: Covered Short Selling मात्र अनमुधर् ठदने र Naked Short Selling 
स्पि रूपमा धनषेध गने नीधर् उपयकु्त हनेुछ। 

(२) Locate Requirement 
SSR को प्रमखु व्यवस्था Locate Requirement हो। यसअनसुार शटत सेधलङ्ग आदेश ठदनअुक्र् सम्बक्न्द्धर् 
धधर्ोपत्र उपलब्ध हनु ेसधुनक्िर्र्ा हनुपुछत। यसको प्रमखु उद्देश्यहरु देहाय अनसुार रहेका छन:् 
a) काल्पधनक धबक्री रोक्न,ु 
b) र्र्छ्यौट असर्लर्ा र्टाउन,ु 
c) बजार अनशुासन कायम गनुत। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
Short Selling Order स्वीकार गनुतअक्र् प्रणालीले स्वचाधलर् रूपमा जाूँच गनुतपछत: 
a) Borrow Confirmation उपलब्ध छ वक छैन? 
b) SLB Agreement अद्यावधधक छ वक छैन? 
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c) पयातप्त धधर्ोपत्र उपलब्ध छ वक छैन? 
यठद छैन भने Order Reject गनुतपदतछ। 

(३) Borrowing Confirmation System 
 SSR को आधारभ र् दशतन: "No Borrow, No Short Sale" अथातर् ्धधर्ोपत्र सापटीको सधुनक्िर्र्ा 
नभएसम्म शटत सेधलङ्ग अनमुधर् ठदन ुहुूँदैन। यसका लाधग देहायका प वातधारहरु आवश्यक हनु्द्छ: 
a) Securities Lending Platform 
b) Automated Borrowing Matching 
c) Digital Confirmation 
d) Settlement Monitoring 

नेपालका लाधग धसकाइ 
CDSC मार्त र् देहायका लाधग धिक्जटल प्रणाली ववकास गनत सवकन्द्छ। 
a) Borrower Request 
b) Lender Confirmation 
c) Security Allocation 
d) Short Sale Authorization 

(४) Transparency and Disclosure Requirements 
 SSR ले शटत सेधलङ्गसम्बन्द्धी पारदशीर्ालाई अत्यन्द्र् महत्व ठदएको छ। यस अन्द्र्गतर् देहायको 
व्यवस्था गररएको हनु्द्छ। 
a) धनयामकलाई जानकारी, 
b) बजारमा समग्र क्स्थधर् धनगरानी, 
c) ठ ला Short Position को ररपोवटतङ। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
धनम्न वववरण SEBON लाई धनयधमर् उपलब्ध गराउनपुने व्यवस्था गनत उपयकु्त हनेु देक्खन्द्छ: 
a) Short Position Volume, 
b) Security Name, 
c) Broker Details, 
d) Investor Category, 
ङ) Borrowed Quantity, 
d) Settlement Status 

(५) Threshold Disclosure System 
 ठ ला Short Position ले बजारमा प्रभाव पानत सक्ने भएकाले SSR ले धनक्िर् सीमाभन्द्दा बढी Short 
Position भएमा ररपोवटतङ गनत आवश्यक हनु ेदेक्खन्द्छ। यसको उद्देश्य देहाय अनसुार रहेका छन:् 
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a) बजारमा असन्द्र्लुन भएमा सोको पवहचान, 
b) अत्यधधक जोक्खम धनयन्द्त्रण, 
c) धनयामकीय हस्र्के्षप सम्भव बनाउने। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
 शटत सेधलङ्ग लाग  गदात SEBON ले देहायका ववषयहरू धनधातरण गनत उपयकु्त हनु्द्छ। 
a) Short Interest Ratio, 
b) Market Capitalization अनसुार सीमा धनधातरण, 
c) धधर्ोपत्रको Liquidity अनसुारको Threshold धनधातरण। 

(६) Market Stress Situation मा धनयामकीय हस्र्क्षपे 
 SSR ले अत्यधधक म ल्य धगरावट, बजार अक्स्थरर्ा, ववत्तीय संकट जस्र्ा असामान्द्य बजार पररक्स्थधर्मा 
धनयामकलाई ववशेष अधधकार प्रदान गरेको देक्खन्द्छ । यस्र्ो अवस्थामा देहायका व्यवस्थाहरू लगाउन 
सवकन्द्छः 
a) अस्थायी प्रधर्बन्द्ध, 
b) अधर्ररक्त ररपोवटतङ, 
c) Position Limit 

नेपालका लाधग धसकाइ 
SEBON लाई देहायका अधधकारहरू हनुपुछत: 
a) ववशेष पररक्स्थधर्मा Short Selling Limit र्टाउने, 
b) धनक्िर् धधर्ोपत्रमा अस्थायी रुपमा शटत सेधलङ्गमा रोक लगाउने, 
c) अधर्ररक्त वववरण माग गने। 

(७) Market Abuse Prevention 
SSR केवल कारोबार धनयन्द्त्रण गने धनयम होइन; यो बजार दरुुपयोग धनयन्द्त्रणसूँग पधन सम्बक्न्द्धर् छ जस 
अन्द्र्गतर् सम्भाववर् दरुुपयोगहरु देहाय अनसुारका रहेका छन:् 
a) Artificial Price Depression, 
b) False Rumours, 
c) Manipulative Short Selling, 
d) Insider Information Usage 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
Short Selling Rules सूँगै देहायका ववषयमा समन्द्वय आवश्यक हनु्द्छः 
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a) Market Manipulation Rules, 
b) Insider Trading Rules, 
c) Surveillance System 

(८) Technology-Based Monitoring 
SSR को सर्ल कायातन्द्वयनका लाधग देहायको व्यवस्थाहरुको आवश्यकर्ा हनु्द्छः 
a) Real-time monitoring, 
b) Automated alerts, 
c) Position tracking, 
d) Data analytics 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् प्रणाली 
 SEBON मा दोस्रो बजार अनगुमन प्रणालीमा छुटै्ट Short Selling Surveillance Dashboard हनुपुदतछ 
जसमा देहायको ववषयहरू हेनत सवकने व्यवस्था गनत उपयकु्त हनु्द्छः 
a) Daily Short Volume, 
b) Outstanding Short Position, 
c) Borrow Availability, 
d) Settlement Status, 
ङ) Risk Alerts 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् Covered Short Selling Framework 

ववषय प्रस्र्ाववर् व्यवस्था 

अनमुधर् प्राप्त कारोबार Covered Short Selling मात्र 

धनषेध Naked Short Selling 

प वत शर्त Securities Borrow Confirmation 

प्रणाली CDSC ले संचालन गने SLB Platform 

धनगरानी SEBON Real-time Surveillance 

ररपोवटतङ Daily Position Reporting 

सीमा Security-wise Short Limit 

जोक्खम धनयन्द्त्रण Buy-in, Penalty, Forced Close-out 
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नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.22) 
मखु्य धनष्कषत: 

European Short Selling Regulation ले शटत सेधलङ्गलाई प णत रूपमा प्रधर्बन्द्ध गनुत आवश्यक छैन भने्न 
देखाउूँछ । उक्चर् प वातधार, पारदक्शतर्ा, धधर्ोपत्र सापटी प्रणाली र्था धनयामकीय धनगरानीमार्त र् शटत 
सेधलङ्गलाई सरुक्क्षर् र बजार उपयोगी उपकरणका रूपमा सञ्चालन गनत सवकन्द्छ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
a) Covered Short Selling मात्र अनमुधर् ठदन।े 
b) Naked Short Selling धनषेध गने। 
c) SLB प्रणालीलाई अधनवायत आधार बनाउने। 
d) Borrow Confirmation धबना Short Order स्वीकार नगने। 
ङ) Short Position को धनयधमर् ररपोवटतङ गने। 
च) SEBON लाई अत्यधधक म ल्य धगरावट, बजार अक्स्थरर्ा, ववत्तीय संकट जस्र्ा असामान्द्य बजार पररक्स्थधर्मा 

हस्र्के्षप अधधकार ठदन।े 
छ) धिक्जटल धनगरानी प्रणाली ववकास गने। 
 यसरी र्यार गररएको Short Selling Framework ले नेपालमा बजार र्रलर्ा, म ल्य अन्द्वेषण प्रणाली 
र संस्थागर् लगानीको ववकासमा योगदान परु् याउनेछ भने स्वच्छ, पारदशी र प्रभावकारी धधर्ोपत्र बजारको 
ववकास गनत र्था लगानीकर्ातमा ववश्वास कायम गनत मद्दर् गदतछ। 

२.५.५ Central Counterparty (CCP) र्था Clearing Framework: बजार स्थावयत्व र जोक्खम व्यवस्थापन 
 आधधुनक प ूँजी बजारमा कारोबारको ववस्र्ारसूँगै काउन्द्टरपावटत जोक्खम (Counterparty Risk) 
व्यवस्थापन अत्यन्द्र् महत्वप णत ववषय बनकेो छ। जब कुनै लगानीकर्ात, ब्रोकर, बैंक वा अन्द्य ववत्तीय संस्था 
बीच ठ लो मात्रामा कारोबार हनु्द्छ, कुनै एक पक्षले आफ्नो दावयत्व प रा गनत नसक्ने अवस्थामा सम्प णत बजारमा 
जोक्खम रै्धलन सक्छ। यस प्रकारको जोक्खम न्द्य नीकरण गनत ववकधसर् प ूँजी बजारहरूले Central 
Counterparty (CCP) प्रणाली ववकास गरेका छन।् CCP ले खररदकर्ात र धबक्रीकर्ातबीचको कारोबारमा 
मध्यस्थकर्ातको भ धमका धनवातह गदै कारोबार सम्पन्न हनुे सधुनक्िर्र्ा प्रदान गदतछ। यरुोपेली संर्, संयकु्त राज्य 
अमेररका र्था अन्द्य ववकधसर् बजारहरूमा CCP आधधुनक ववत्तीय बजारको आधारभ र् प वातधारका रूपमा 
स्थावपर् भएको छ। 
 
 
 



77 
 

(१) CCP को अवधारणा र भ धमका 
 CCP को मखु्य कायत भनकेो प्रत्येक खररदकर्ातको लाधग धबक्रीकर्ात बने्न र प्रत्येक धबक्रीकर्ातको लाधग 
खररदकर्ात बने्न रहेको छ। अथातर् ्Buyer ↔ CCP ↔ Seller को संरचना स्थापना गनुत हो। यसले प्रत्यक्ष 
काउन्द्टरपावटतको सम्बन्द्ध हटाएर केन्द्रीय जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली धनमातण गछत। 

CCP का प्रमखु कायतहरुः 
१. Trade Novation: कारोबार सम्पन्न भएपधछ 
CCP ले म ल कारोबारलाई आफ्नो क्जम्मवेारीमा 
धलन्द्छ। यसले काउन्द्टरपावटतको जोक्खम 
र्टाउनकुा साथै कारोबार धनक्िर्र्ा बढाउूँछ। 

२. Margin Collection: CCP ले सहभागी संस्थाबाट 
जोक्खमअनसुार माक्जतन धलन्द्छ। यसमा Initial Margin, 
Variation Margin, Maintenance Margin समावशे 
हनु्द्छ।  

३. Collateral Management 
CCP ले सरुक्षण स्वीकार गने, म ल्याङ्कन गने, 
Haircut लाग  गने र जोक्खमअनसुार 
समायोजन गने कायत गदतछ । 
 

४. Default Management 
यठद कुनै सदस्यले दावयत्व प रा गनत नसकेमा CCP सूँग 
स्पि Default Management Framework हनु्द्छ जसमा 
देहायका उपायहरु प्रयोग गररन्द्छ: 
a) Default Fund 
b) Position Transfer 
c) Auction 
d) Close-out 
ङ) Loss Allocation 

(२) European CCP Framework र धनयामकीय आधार 
 यरुोपेली संर्मा CCP को सञ्चालनलाई अत्यन्द्र् किा धनयमन गररएको छ। ववशषे गरी र्ल उल्लेक्खर् 
अन्द्र्रातविय मापदण्ि लाग  गररन्द्छ। 
a) European Market Infrastructure Regulation (EMIR) 
b) CPMI-IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures (PFMI) 

यी मापदण्िहरूले CCP ले प ूँजी पयातप्तर्ा, जोक्खम व्यवस्थापन, Governance, Transparency, Stress 
Testing, Recovery Planning जस्र्ा योग्यर्ाहरु प रा गरेको हनुपुने व्यवस्था धनधातरण गरेको छ। 

(३) CCP र Margin Management 
CCP प्रणालीको सबैभन्द्दा महत्वप णत पक्ष जोक्खमअनसुार माक्जतन धनधातरण हो। माक्जतन धनधातरणमा बजार 
अक्स्थरर्ा, Position Size, Liquidity Risk, Historical Volatility आधारहरु रहनपुछत। 
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नेपालका लाधग धसकाइ 

 नेपालमा भववष्यमा Margin Trading, Securities Lending and Borrowing, Short Selling, 
Derivatives ववस्र्ार गदात केवल ब्रोकर-आधाररर् जोक्खम व्यवस्थापन पयातप्त हुूँदैन। केन्द्रीय स्र्रको छुटै्ट 
जोक्खम व्यवस्थापन प वातधार आवश्यक हनु्द्छ। 

(४) Default Waterfall Mechanism 
CCP ले सम्भाववर् धिर्ल्ट व्यवस्थापनका लाधग Default Waterfall र्यार गछत, जसले प्रणालीगर् 

जोक्खम र्टाउूँछ । यसको सामान्द्य संरचना देहाय अनसुार रहेको हनु्द्छ । 
a) Default गने सदस्यको Initial Margin प्रयोग, 
b) Default Fund प्रयोग, 
c) CCP को आफ्नै प ूँजी प्रयोग, 
d) अन्द्य सदस्यहरूको योगदान प्रयोग। 

(५) Stress Testing Framework 
 CCP ले सामान्द्य अवस्थामा मात्र होइन, बजारको असामान्द्य पररक्स्थधर्मा पधन आफ्नो क्षमर्ा परीक्षण 
गनुतपछत। CCP को Stress Testing बाट अत्यधधक म ल्य धगरावट, उच्च अक्स्थरर्ा, Liquidity Crisis, Multiple 
Member Default जस्र्ा अवस्था परीक्षण गररन्द्छ। 

नेपालका लाधग धसकाइ 
SEBON, NEPSE र CDSC ले भववष्यमा देहायका ववषयहरुमा आधाररर् परीक्षण प्रणाली ववकास गनुतपछत: 
a) Market Stress Scenario 
b) Broker Failure Scenario 
c) Liquidity Shock Scenario 

(६) CCP र Securities Lending/Short Selling सम्बन्द्धमा 
 CCP ले धधर्ोपत्र वर्र्ात हनु ेसधुनक्िर्र्ा, Settlement Failure धनयन्द्त्रण र्था Counterparty Risk 
Reduction गने हनुाले Securities Lending र Short Selling मा CCP को भ धमका महत्वप णत हनु्द्छ। भववष्यमा 
CCP ले SLB Transactions, Short Sale Settlement र्था Securities Borrowing Exposure व्यवस्थापन 
समेर् गनत सक्छ। 

(७) नेपालका लाधग सम्भाववर् CCP ववकास मोिेल 
 नेपालको बजार आकार र संस्थागर् क्षमर्ालाई ध्यानमा राख्दा CCP को देहाय बमोक्जम चरणबि 
ववकास उपयकु्त हनु ेदेक्खन्द्छः  
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चरण १: CDSC/Existing Clearing Mechanism सदुृढीकरण, 
चरण २: Central Risk Management System ववकास, 
चरण ३: Dedicated CCP स्थापना, 
चरण ४: Derivatives Clearing ववस्र्ार। 

(८) CCP Governance 

 CCP को ववश्वसनीयर्ाका लाधग Independent Board, Risk Committee, Default Management 
Committee, Internal Audit, Regulatory Oversight लगायर्का व्यवस्थापकीय र्था धनयमकीय व्यवस्थाको 
आवश्यकर्ा हनु्द्छ। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् CCP Framework 

धबषय प्रस्र्ाववर् व्यवस्था 

संस्था भववष्यको CCP वा CDSC आधाररर् संरचना 

धनयमन SEBON 

Risk Management Real-time Risk Engine 

Margin Initial + Maintenance Margin 

Collateral Approved Securities/Cash 
Default Management Default Waterfall 
Testing Regular Stress Testing 
Reporting Daily Regulatory Reporting 
 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.23) 
मखु्य धनष्कषत: 

 यरुोपेली CCP अनभुवले आधधुनक प ूँजी बजारको स्थावयत्व केवल कारोबार प्रणालीमा होइन, बधलयो 
क्क्लयररङ र जोक्खम व्यवस्थापन प वातधारमा धनभतर हनेु देखाउूँछ। CCP ले काउन्द्टरपावटत जोक्खम र्टाउने, 
बजार ववश्वास बढाउने र ववत्तीय स्थावयत्व कायम गनत महत्वप णत भ धमका खेल्दछ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
नेपालले प ूँजी बजार ववकासका लाधग देहायका कायतहरु गनुतपने देक्खन्द्छ: 
a) CCP ववकासको दीर्तकालीन योजना र्यार गने, 
b) Margin, SLB र Short Selling का लाधग केन्द्रीय जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली ववकास गने, 



80 
 

c) PFMI आधाररर् Clearing Standards अपनाउने, 
d) Default Management Framework र्यार गनुतपने, 
ङ) Stress Testing र Collateral Management प्रणाली ववकास गने, 
च) Derivatives बजार ववस्र्ारप वत CCP प वातधार र्यार गनुतपने। 

 यसरी ववकधसर् CCP Framework ले नेपालको प ूँजी बजारलाई सरुक्क्षर्, ववश्वसनीय र अन्द्र्रातविय 
स्र्रको ववत्तीय बजारर्र्त  अगाधि बढाउन महत्वप णत आधार प्रदान गनेछ। 

२.५.६ Settlement Discipline र्था T+2/T+1 Transition: र्र्छ्यौट दक्षर्ा र बजार ववश्वसनीयर्ा 
 आधधुनक प ूँजी बजारमा कारोबार सम्पन्न भएपधछ धधर्ोपत्र र रकमको सरुक्क्षर् र्था समयमै हस्र्ान्द्र्रण 
सधुनक्िर् गने प्रवक्रया नै र्र्छ्यौट (Settlement) हो। बजारको ववश्वसनीयर्ा, लगानीकर्ातको ववश्वास, 
संस्थागर् लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा र्था ववत्तीय स्थावयत्वका लाधग प्रभावकारी र्र्छ्यौट प्रणाली अपररहायत 
हनु्द्छ। यरुोपेली संर् र्था बेलायर्को अनभुवले बजारको ववकास केवल कारोबार मात्रा बढाएर सम्भव 
हुूँदैन भने्न देखाउूँछ। कारोबारपधछको प वातधार (Post-Trade Infrastructure) बधलयो नभएमा बजारमा 
Settlement Failure, Counterparty Risk, Liquidity Pressure, Operational Risk जस्र्ा समस्या उत्पन्न 
हनु सक्छन ्त्यसैले ववकधसर् बजारहरूले र्र्छ्यौट अवधधलाई छोटो बनाउूँदै, स्वचाधलर् प्रणाली ववकास 
गदै र अनशुासनात्मक व्यवस्था लाग  गदै आएका छन।् 

(१) Settlement Cycle को अवधारणा 
 Settlement Cycle भन्नाले कारोबार भएको ठदनदेक्ख धधर्ोपत्र र रकम अक्न्द्र्म रूपमा हस्र्ान्द्र्रण 
हनुे समयलाई जनाउूँछ। सामान्द्यर्या Settlement Cycle देहाय अनसुार हनुे गदतछ: 
a) T = Transaction Date (कारोबार भएको ठदन) 
b) T+1 = कारोबार पधछको एक कायतठदनमा र्र्छ्यौट 
c) T+2 = कारोबार पधछको दईु कायतठदनमा र्र्छ्यौट 

(२) T+2 Settlement को ववकास 
 यरुोपेली बजारहरूले लामो समयसम्म T+3 Settlement प्रयोग गरे पधन प्रववधधको ववकास, जोक्खम 
न्द्य नीकरण र्था अन्द्र्रातविय प्रधर्स्पधातका कारण T+2 प्रणालीर्र्त  पररवर्तन गरेका छन।् 
T+2 को देहायका र्ाइदाहरु रहेका छन:् 
a) Counterparty Risk र्टाउने, 
b) Capital Requirement कम गने, 
c) Liquidity Efficiency बढाउन,े 
d) Operational Certainty सधुार गने। 



81 
 

(३) T+1 Settlement Transition 
 ववश्वका अग्रणी बजारहरू क्रमशः T+1 Settlement र्र्त  गइरहेका छन ्जसको मखु्य उद्देश्यहरु 
र्ल प्रस्र्रु् गररएको छ। 
a) Settlement Risk अझ र्टाउने, 
b) प ूँजीको धछटो उपयोग गने, 
c) Institutional Investor को दक्षर्ा बढाउने, 
d) Market Resilience सधुार गने। 

 T+1 Settlement Cycle मा जानका लाधग Trading System, Clearing System, Depository 
System, Banking Settlement र्था Operational Coordination उच्च स्र्रको हनुपुदतछ। 

(४) Settlement Discipline Framework 
 यरुोपेली अनभुवले केवल छोटो Settlement Cycle पयातप्त हुूँदैन भने्न देखाउूँछ। त्यससूँगै Settlement 
Discipline आवश्यक हनु्द्छ जसका मखु्य र्त्वहरू देहाय बमोक्जमका रहेका छन।् 
१. Mandatory Settlement 
सबै सहभागीले धनधातररर् समयमा कारोबार प रा 
गनुतपने। 
 

२. Failed Trade Management 
यठद र्र्छ्यौट हनु सकेन भन ेयसको कारण पवहचान, 
सधुारात्मक कदम, ररपोवटतङ, जररवाना जस्र्ा 
व्यवस्थाहरु भएको। 

३. Buy-in Mechanism 
यठद धबक्रीकर्ात समयमा धधर्ोपत्र उपलब्ध गराउन 
असर्ल भएमा रे्स्रो पक्षबाट धधर्ोपत्र खररद गरी 
कारोबार प रा गने व्यवस्था रहेको जसलाई Buy-in 
भधनन्द्छ। 

४. Cash Penalty 
र्र्छ्यौट असर्ल गने पक्षलाई आधथतक दण्ि लगाइन े
व्यवस्था भएको जसबाट बजार अनशुासन बढाउूँछ। 
 

(५) Settlement Failure र Short Selling बीचको सम्बन्द्ध 
 Covered Short Selling को सर्ल कायातन्द्वयनका लाधग Settlement Discipline अत्यन्द्र् महत्वप णत 
हनु्द्छ। Short Selling ले देहायको अवस्थामा बजार जोक्खम बढाउन सक्छ। 
a) धधर्ोपत्र सापटी प्रणाली कमजोर भएमा 
b) Settlement Monitoring नभएमा 
c) Delivery Failure धनयन्द्त्रण नभएमा । 

 त्यसैले ववकधसर् बजारहरूले SLB + Short Selling + Strong Settlement Discipline लाई एकीकृर् 
प्रणालीका रूपमा ववकास गरेका छन।् 
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(६) नेपालका लाधग Settlement सधुारको आवश्यकर्ा 
 नेपालको प ूँजी बजार ववस्र्ारसूँगै कारोबार मात्रा ववृि, संस्थागर् लगानीकर्ात ववृि, नयाूँ ववत्तीय 
उपकरणको ववकास भइरहेको अवस्थामा Settlement System लाई थप आधधुनक बनाउन ुआवश्यक छ। 
ववशेष गरी Margin Trading, Securities Lending and Borrowing, Covered Short Selling, Derivatives 
जस्र्ा सेवाका लाधग उच्चस्र्रीय Settlement Framework आवश्यक हनुछे। 

(७) CDSC को भ धमका 
 नेपालमा केन्द्रीय धनके्षप सेवा कम्पनी (CDSC) ले भववष्यको Post-Trade Infrastructure मा अझ 
महत्वप णत भ धमका खेल्न सक्छ जसका लाधग CDSC को आन्द्र्ररक प वातधारमा ववकास र्था सधुार गनुतपने 
देक्खन्द्छ । 

CDSC ले ववकास गनुतपने क्षते्रहरू: 
Digital Settlement Platform 
a) Automated Processing 
b) Real-time Status Tracking 

Securities Lending Integration 
a) Borrow Allocation 
b) Return Processing 

Risk Monitoring 
a) Settlement Fail Monitoring 
b) Exposure Reporting 

(८) नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् Settlement Reform Roadmap 
चरण १: Settlement Efficiency Improvement 
a) Settlement Automation, 
b) Exception Handling, 
c) Real-time Reporting 

चरण २: T+1 Readiness Assessment 
a) System Capacity Review, 
b) Stakeholder Testing, 
c) Banking Coordination 

चरण ३: T+1 Implementation 
a) Pilot Testing, 
b) Market-wide Implementation 

चरण ४: Future Integration 
a) CCP Settlement, 
b) Derivatives Settlement, 
c) Cross-border Settlement 

(९) नेपालले अन्द्र्रातविय अभ्यासबाट धसक्नपुने ववषयहरु 
यरुोपेली अनभुवबाट नेपालले धनम्न पाठ धलन सक्छ: 
a) छोटो Settlement Cycle मात्र होइन, Settlement Discipline आवश्यक रहेको छ। 
b) Trading System र Settlement System बीच प णत एकीकरण आवश्यक रहेको छ। 
c) Failed Trade Management स्पि हनुपुदतछ। 
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d) Institutional Investors का लाधग Settlement Reliability महत्वप णत हनु्द्छ। 
ङ) नयाूँ ववत्तीय उपकरण ल्याउनअुक्र् Post-Trade Infrastructure र्यार हनुपुछत। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् Settlement Discipline Framework 

ववषय प्रस्र्ाववर् व्यवस्था 

हालको प्रणाली धनरन्द्र्र सधुारसवहर् आधधुनक बनाउन े

भववष्यको लक्ष्य T+1 Settlement Readiness 

Monitoring CDSC आधाररर् Real-time Monitoring 

Failure Management Automated Alert & Resolution 

Short Selling Support SLB-linked Settlement 

Penalty स्पि Settlement Discipline Rules 
Clearing Integration CCP Ready Framework 

 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.24) 
मखु्य धनष्कषत: 

यरुोपेली अनभुवले प ूँजी बजारको ववश्वसनीयर्ा केवल कारोबार प्रणालीमा धनभतर हुूँदैन भने्न देखाउूँछ; प्रभावकारी, 
सरुक्क्षर् र अनशुाधसर् र्र्छ्यौट प्रणाली यसको आधार हो। T+1 जस्र्ा आधधुनक Settlement Framework 
ले बजार जोक्खम र्टाउने, प ूँजीको दक्ष उपयोग गने र लगानीकर्ातको ववश्वास बढाउने कायत गदतछ। 
नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश देहाय अनसुार रहेका छन:् 
a) Settlement Infrastructure लाई रणनीधर्क प्राथधमकर्ा ठदनपुने, 
b) CDSC प्रणालीलाई अझ आधधुनक बनाउनपुने, 
c) Settlement Failure Management Framework ववकास गनुतपने, 
d) SLB र Short Selling का लाधग ववशषे Settlement व्यवस्था गनुतपने, 
ङ) भववष्यको T+1 Settlement का लाधग चरणबि र्यारी गनुतपने, 
च) CCP आधाररर् Clearing र Settlement Framework को दीर्तकालीन योजना बनाउनपुने। 

 यसरी Post-Trade Infrastructure सधुार गरेमा नेपालले आधधुनक, सरुक्क्षर् र अन्द्र्रातविय स्र्रको 
प ूँजी बजार धनमातण गनत सक्नछे। 
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२.५.७ यरुोपेली संर् र्था बेलायर्को अनभुवबाट नेपालको लाधग समग्र नीधर्गर् धसकाइ 
 यरुोपेली संर् र्था बेलायर्को प ूँजी बजार अनभुवले आधधुनक प ूँजी बजारको ववकास केवल कारोबारको 
ववस्र्ार वा नयाूँ ववत्तीय उपकरणको अनमुधर् मात्र होइन भने्न देखाउूँछ। यसको वास्र्ववक आधार बधलयो 
धनयामकीय संरचना, पारदशी बजार प्रणाली, प्रभावकारी जोक्खम व्यवस्थापन, लगानीकर्ात संरक्षण र्था 
ववश्वसनीय पोस्ट-रेि प वातधार हो। यरुोपेली अनभुवले ववशेष गरी एउटा महत्वप णत सन्द्देश ठदन्द्छ: 
"Financial innovation must be supported by strong governance, transparency and risk 
management." 
 अथातर् ् ववत्तीय नवप्रवर्तनलाई प्रोत्साहन गनुतपछत, र्र त्यसका लाधग आवश्यक काननुी, संस्थागर् र 
प्राववधधक प वातधार पवहले र्यार हनुपुछत। नेपालले माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो, आवरणयकु्त 
शटत सेधलङ्ग र्था भववष्यका अन्द्य आधधुनक ववत्तीय सेवाहरू ववकास गदात EU/UK अनभुवबाट धनम्न प्रमखु 
नीधर्गर् धसकाइ धलन सक्छ। 
(१) ववत्तीय नवप्रवर्तनभन्द्दा पवहले संस्थागर् क्षमर्ा ववकास 
 यरुोपेली बजारहरूले नयाूँ ववत्तीय सेवा ल्याउनअुक्र् धनयामकीय क्षमर्ा, बजार प वातधार, स चना प्रववधध, 
जोक्खम व्यवस्थापन प्रणालीको ववकास गरेका छन।् 

नेपालको लाधग सन्द्देश 
नेपालमा पधन Margin Trading, Securities Lending, Covered Short Selling जस्र्ा सेवाहरू लाग  गदात 
SEBON, NEPSE, CDSC र्था धधर्ोपत्र व्यवसायीहरूको संस्थागर् क्षमर्ा सधुनक्िर् गनुतपछत। 

(२) पारदक्शतर्ा आधधुनक बजारको आधार हो 
 MiFID र SFTR ले देखाएको मखु्य पाठ भनेको बजारमा हनुे प्रत्येक महत्वप णत गधर्ववधधको पयातप्त 
स चना उपलब्ध हनुपुदतछ जसमा ववशेष गरी देहायका वववरणहरु धनयामकलाई उपलब्ध हनुपुदतछ: 
a) कारोबार वववरण, 
b) Short Position, 
c) Securities Lending Exposure, 
d) Collateral Status, 
ङ) Settlement Status 

नेपालको लाधग सन्द्देश: 
SEBON ले Integrated Capital Market Regulatory Data Platform ववकास गनुतपछत। 

 

 



85 
 

(३) लगानीकर्ात संरक्षणलाई प्राथधमकर्ा ठदनपुने 
 EU अनभुवले बजार ववकासको अक्न्द्र्म उद्देश्य लगानीकर्ात ववश्वास धनमातण गनुत हो भने्न देखाउूँछ। 
यसका लाधग Risk Disclosure, Client Classification, Suitability Assessment, Complaint Handling, 

Investor Education लगायर्का व्यवस्थाहरु आवश्यक पदतछ। 
 

नेपालको लाधग सन्द्देश: 
 माक्जतन कारोबार र्था शटत सेधलङ्गमा प्रवेश गने प्रत्येक ग्राहकलाई सम्भाववर् र्ाटा, Margin Call, 
Forced Liquidation, Additional Risk बारे स्पि जानकारी ठदनपुछत। 

(४) SLB धबना Short Selling सरुक्क्षर् हुूँदैन 
 EU Short Selling Regulation ले सरुक्क्षर् शटत सेधलङ्गका लाधग वास्र्ववक धधर्ोपत्र उपलब्धर्ा, 
Borrow Confirmation, Settlement Assurance आवश्यक हनु्द्छ स्पि गरेको छ । 

नेपालको लाधग सन्द्देश: 
नेपालमा धधर्ोपत्र सापटी र्था सटत सेधलङ्ग देहायको चरणमा लाग  गनत उपयकु्त हनेु देक्खन्द्छ। 
पवहलो चरण: Securities Lending and Borrowing Framework 
दोस्रो चरण: Covered Short Selling Framework 

(५) CCP र Clearing Infrastructure को ववकास 
 यरुोपेली अनभुवले ठ लो मात्राको ववत्तीय कारोबारका लाधग Central Counterparty, Margin 
Management, Default Fund, Stress Testing जस्र्ा संरचना आवश्यक रहेको देखाउूँछ। 

नेपालको लाधग सन्द्देश: 
 नेपालले दीर्तकालीन रूपमा CCP Development Plan, Central Risk Engine, Collateral 
Management System ववकास गनुतपछत। 

(६) Settlement Discipline अधनवायत बनाउन े
 EU को Settlement Discipline Framework ले समयमै कारोबार र्र्छ्यौट नहनु ेअवस्था बजार 
जोक्खमको स्रोर् बन्न सक्न ेदेखाउूँछ। 

नेपालको लाधग सन्द्देश: 
Settlement Discipline का लाधग देहायका व्यवस्थाहरु आवश्यक रहेकोले उक्त व्यवस्थाहरु गनुतपने 
देक्खन्द्छः 
a) Settlement Failure Reporting, 
b) Buy-in Mechanism, 
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c) Penalty System, 
d) Automated Monitoring 

(७) Risk-Based Supervision लाग  गने 
EU ले सबै बजार सहभागीलाई एउटै स्र्रको धनयमन गदैन। जोक्खमअनसुार देहाय बमोक्जमका संस्थालाइ 
बढी धनगरानी गररन्द्छ। 
a) बढी जोक्खम भएका संस्था, 
b) जवटल कारोबार गने संस्था, 
c) प्रणालीगर् महत्व भएका संस्था, 

नेपालको लाधग सन्द्देश: 
SEBON ले Risk-Based Supervision Framework ववकास गनुतपछत। 

(८) Technology-Based Regulation (SupTech) ववकास गने 
 आधधुनक बजारमा परम्परागर् धनरीक्षण पयातप्त नहनुे हनुाले देहायको व्यवस्थाहरु गनुतपने हनु्द्छ। 
a) Real-time Monitoring, 
b) Automated Alerts, 
c) Data Analytics, 
d) Artificial Intelligence Based Surveillance 

नेपालको लाधग सन्द्देश: 
SEBON को सपुररवेक्षण प्रणालीलाई Manual Inspection Model बाट Digital Surveillance Model र्र्त  
पररवर्तन गनुतपछत। 

(९) चरणबि सधुार (Phased Reform Approach):  
 यरुोपेली अनभुवले जवटल ववत्तीय प्रणाली एकैपटक लाग  गनुत जोक्खमप णत हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। त्यसैले 
नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् चरणलाइत देहाय अनसुार प्रस्र्रु् गररएको छ। 
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(१०) अन्द्र्रातविय मापदण्िसूँग सामञ्जस्य 
 EU/UK का धधर्ोपत्र बजारहरू IOSCO Principles, CPMI-IOSCO PFMI र्था International 
Reporting Standards सूँग सामञ्जस्य राख्छन।् 

नेपालको लाधग सन्द्देश: 
नेपालका प ूँजी बजार धनयमहरू क्रमशः IOSCO Compatible, Internationally Comparable र्था Technology 
Enabled बनाइनपुछत। 

नेपालका लाधग EU/UK आधाररर् प्रस्र्ाववर् सधुार ढाूँचा 

क्षते्र अन्द्र्रातविय अभ्यास नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
Investor Protection MiFID आधारित Client Classification ि Risk Disclosure 

Securities Lending SFTR Reporting CDSC आधारित SLB Reporting 

Short Selling SSR Framework Covered Short Selling Only 

Clearing CCP Based Long-term CCP Development 

Settlement T+1/T+2 Discipline T+1 Readiness Plan 

Supervision SupTech Digital Surveillance Platform 

Governance Risk-Based Regulation SEBON Risk Framework 
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नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.25) 
मखु्य धनष्कषत: 

यरुोपेली संर् र्था बेलायर्को अनभुवले आधधुनक प ूँजी बजारको सर्लर्ा नयाूँ ववत्तीय उपकरणको संख्या 
होइन, त्यसलाई सरुक्क्षर् रूपमा सञ्चालन गने संस्थागर् क्षमर्ा, पारदक्शतर्ा, प्रववधध र जोक्खम व्यवस्थापनमा 
धनभतर हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। 

नेपालका लाधग मखु्य धसर्ाररस: 
नेपालले आधधुनक प ूँजी बजार ववकास देहायका कायतहरु गनुतपदतछ: 
a) काननुी सधुारभन्द्दा पवहले संस्थागर् र्यारी गनुतपछत। 
b) SLB प्रणालीलाई Short Selling को आधार बनाउन ुपछत। 
c) Investor Protection Framework बधलयो बनाउनपुछत। 
d) Digital Surveillance र Regulatory Technology ववकास गनुतपछत। 
ङ) CCP र्था Clearing Infrastructure को दीर्तकालीन योजना बनाउनपुछत। 
च) Settlement Discipline सधुार गनुतपछत। 
छ) अन्द्र्रातविय मापदण्िअनसुार चरणबि सधुार लाग  गनुतपछत। 

 यसरी EU/UK अनभुवलाई नेपालको बजार क्षमर्ा र आवश्यकर्ाअनसुार अनकु लन गनत सकेमा 
नेपालले सरुक्क्षर्, पारदशी र प्रधर्स्पधातत्मक प ूँजी बजार धनमातण गनत सक्छ। 

२.६ धसंगापरु अनभुव : धिक्जटल प ूँजी बजार, धनयामकीय प्रववधध (RegTech/SupTech) र एक्शयाली उत्कृि 
अभ्यास 

२.६.१ धसंगापरुको प ूँजी बजार ववकास र धनयामकीय दशतन 
 धसंगापरु ववश्वकै प्रमखु अन्द्र्रातविय ववत्तीय केन्द्रहरूमध्ये एक हो। सीधमर् र्रेल ुबजार आकार हुूँदाहुूँदै 
पधन धसंगापरुले बधलयो संस्थागर् संरचना, ववश्वसनीय धनयमन, अत्याधधुनक प्रववधध, अन्द्र्रातविय लगानीमैत्री 
वार्ावरण र्था ववत्तीय नवप्रवर्तनमार्त र् आफ्नो प ूँजी बजारलाई ववश्वस्र्रीय बनाएको छ। 
 धसंगापरुको प ूँजी बजार ववकासको मखु्य ववशेषर्ा भनेको "Small Market, Global Standard 
Regulation" अथातर् ्बजारको आकार सानो भए पधन धनयमन, प वातधार र सञ्चालन प्रणाली अन्द्र्रातविय स्र्रको 
हनुपुछत भने्न दशतन हो। यो अनभुव नेपालका लाधग ववशषे उपयोगी छ, वकनभने नेपालको प ूँजी बजार पधन 
आकारको दृविले ववकधसर् बजारभन्द्दा सानो भए पधन दीर्तकालीन रूपमा अन्द्र्रातविय लगानी, संस्थागर् 
सहभाधगर्ा र आधधुनक ववत्तीय उपकरणर्र्त  ववस्र्ार गने लक्ष्य राख्न सक्छ। 
धसंगापरुको धनयामकीय संरचना 
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 धसंगापरुको ववत्तीय के्षत्रको प्रमखु धनयामक संस्था Monetary Authority of Singapore (MAS) 
हो।MAS ले प ूँजी बजार, बैंवकङ क्षते्र, बीमा क्षते्र, ववत्तीय प्रववधध र भकु्तानी प्रणाली समेर्को समग्र धनगरानी 
गदतछ। यसले ववत्तीय प्रणालीमा समन्द्वयात्मक धनयमन (Integrated Regulation) को अभ्यास गरेको छ। 

नेपालको लाधग धसकाइ 
नेपालमा पधन SEBON, नेपाल राि बैंक, बीमा प्राधधकरण र्था अन्द्य धनयामक बीच प्रभावकारी समन्द्वय 
आवश्यक रहेको छ। ववशेष गरी Margin Financing, Securities Lending and Borrowing, Institutional 
Investment र्था Digital Finance जस्र्ा क्षेत्रमा अन्द्र्र-धनयामकीय समन्द्वय महत्वप णत हनेुछ। 
 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.26) 
मखु्य धनष्कषत: 

धसंगापरुको अनभुवले ववश्वसनीय धनयमन, आधधुनक प्रववधध, दक्ष संस्था र अन्द्र्रातविय मापदण्िअनसुारको 
प वातधार ववकास भएमा सानो बजार पधन ववश्वस्र्रीय प ूँजी बजार बन्न सक्छ भने्न देखाउूँछ। 
नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
नेपालले धसंगापरुबाट धनम्न मखु्य पाठ धलन सक्छ: 
a) बजार आकारभन्द्दा धनयामकीय गणुस्र्र महत्वप णत हनु्द्छ। 
b) SEBON लाई प्रववधधमा आधाररर् धनयामक संस्थाका रूपमा ववकास गनुतपछत। 
c) SupTech र RegTech प्रणाली लाग  गनुतपछत। 
d) प ूँजी बजार प वातधारलाई अन्द्र्रातविय स्र्रमा स्र्रोन्नधर् गनुतपछत। 
ङ) संस्थागर् लगानीकर्ातको भ धमका ववस्र्ार गनुतपछत। 
च) ववत्तीय नवप्रवर्तनलाई धनयक्न्द्त्रर् वार्ावरणमा प्रोत्साहन गनुतपछत। 

 यसरी धसंगापरुको अनभुवलाई नेपालको अवस्थाअनसुार अनकु लन गनत सकेमा नेपालले सानो बजारबाट 
क्रमशः ववश्वसनीय, प्रववधध-आधाररर् र प्रधर्स्पधातत्मक प ूँजी बजार धनमातण गनत सक्छ। 

२.६.२ Singapore Securities Lending, Short Selling and Market Making Framework 
 धसंगापरुको प ूँजी बजार ववकासको महत्वप णत ववशषेर्ा भनकेो बजार र्रलर्ा, म ल्य अन्द्वेषण प्रणाली 
र्था संस्थागर् लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा अधभवृविका लाधग आधधुनक ववत्तीय संयन्द्त्रहरूको व्यवक्स्थर् ववकास 
हो। धसंगापरुले Securities Lending and Borrowing (SLB), Short Selling र्था Market Making जस्र्ा 
उपकरणहरूलाई बजारको प्रभावकाररर्ा सधुार गने माध्यमका रूपमा ववकास गरेको छ। र्र यी 
उपकरणहरूलाई खलुा रूपमा सञ्चालन गनत ठदनकुो सट्टा किा धनयामकीय धनयन्द्त्रण, पारदक्शतर्ा र प्रववधध-
आधाररर् धनगरानी प्रणालीसूँग जोड्न आवश्यक रहेको छ। नेपालका लाधग धसंगापरुको अनभुव ववशषे उपयोगी 
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छ, वकनभने नेपालको प ूँजी बजारमा हाल सीधमर् र्रलर्ा, म ल्य उर्ारचढाव, संस्थागर् लगानीकर्ातको न्द्य न 
सहभाधगर्ा, बजार गवहराइको कमी जस्र्ा चनुौर्ीहरु रहेका छन ्। 
(१) Securities Lending and Borrowing (SLB) Framework 
 धसंगापरुमा Securities Lending बजार र्रलर्ा र्था संस्थागर् लगानी व्यवस्थापनको महत्वप णत वहस्सा 
हो। SLB को धधर्ोपत्रको अस्थायी अभाव समाधान गने, Short Selling लाई समथतन गने, Portfolio 
Management सहज बनाउने र Market Efficiency बढाउने मखु्य उद्देश्य रहेको देक्खन्द्छ । 

(२) SLB मा सहभागी पक्षहरू 
 सामान्द्यर्या SLB प्रणालीमा धनम्न पक्षहरू सहभागी हनु्द्छन:् 
Lender (धधर्ोपत्र ऋणदार्ा) 
a) Institutional Investors 
b) Fund Managers 
c) Custodians 

Borrower (धधर्ोपत्र ऋणी) 
a) Brokers 
b) Institutional Investors 
c) Market Participants 

Intermediary / Platform 
a) Borrow-Lend Matching 
b) Record Keeping 
c) Collateral Management 

(३) Collateral-Based Lending System 
 धसंगापरुको SLB प्रणालीमा धधर्ोपत्र सापटी सामान्द्यर्या पयातप्त सरुक्षण (Collateral) का आधारमा 
गररन्द्छ। सरुक्षणको राख्नकुो उद्देश्य Lender Protection, Counterparty Risk Reduction र Default 
Management गनुत हो। 

नेपालका लाधग धसकाइः 
 नेपालको SLB Framework मा Borrower ले अधनवायत रूपमा Cash Collateral, Approved Securities, 
Bank Guarantee लगायर् धधर्ो स्वरुप प्रदान गने व्यवस्था गनत सवकन्द्छ। 

(४) Securities Lending Fee and Pricing Mechanism 
 SLB मा धधर्ोपत्र प्रयोग गरेबापर् Borrower ले Lender लाई शलु्क धर्छत। यसलाई Borrowing Fee 
भधनन्द्छ। उक्त शलु्क धनधातरणमा Security Demand, Availability, Market Liquidity र Borrowing Period 
जस्र्ा र्त्वले प्रभाव पाछतन।् 
 
 
 
 
 
 



91 
 

नेपालका लाधग धसकाइः 
नेपालमा: 
a) Market-based Borrowing Fee 
b) Transparent Pricing Mechanism 
c) Daily Rate Publication व्यवस्था गनत सवकन्द्छ। 

(५) Short Selling Framework 
 धसंगापरुमा Short Selling लाई बजारको प्रभावकाररर्ा बढाउने उपकरणका रूपमा स्वीकार गररएको छ। 
र्र यसको सञ्चालनका लाधग Borrow Availability, Reporting Requirement र Position Monitoring जस्र्ा 
धनयन्द्त्रणहरू लाग  गररएका छन।् 

(६) Covered Short Selling Principle धसंगापरु अनभुवको मखु्य पाठ भनेको Short Selling अनमुधर् ठदन 
सवकन्द्छ र्र पवहले धधर्ोपत्र उपलब्धर्ा सधुनक्िर् हनुपुछत। यसले Settlement Failure र्टाउूँछ, Market 
Abuse रोक्छ र Investor Confidence कायम गछत। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
नेपालमा Covered Short Selling अनमुधर् ठदने र्र Naked Short Selling धनषेध हनुपुछत। 

(७) Short Position Reporting 
 Short Selling मा पारदक्शतर्ा कायम गनत Short Position Volume, Outstanding Short Position र 
Security-wise Exposure को धनगरानी गररन्द्छ। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
 SEBON ले Daily Short Selling Report प्राप्त गने व्यवस्था गनुतपछत। उक्त प्रधर्वदेनमा Broker, Security, 

Quantity, Investor Category, Settlement Status समावेश गनत सवकन्द्छ। 

(८) Market Making Framework 
 धसंगापरुको अको महत्वप णत अनभुव Market Making हो। Market Maker ले खररद म ल्य (Bid 
Price) उपलब्ध र धबक्री म ल्य (Ask Price) उपलब्ध गराउने र्था धनरन्द्र्र कारोबार सम्भावना कायम गने 
भ धमका खेल्छ। 
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Market Maker का र्ाइदा 
१. Liquidity Improvement 
धधर्ोपत्र खररद र धबक्रीका लाधग सक्जलो हनु्द्छ। 

२. Price Discovery Improvement 
वास्र्ववक म ल्य अन्द्वेषणमा सहयोग गछत। 

३. Volatility Reduction 
अत्यधधक म ल्य उर्ारचढाव र्टाउन सहयोग गछत। 

(९) नेपालका लाधग Market Making Framework 
 नेपालमा Market Maker प्रणाली लाग  गदात देहाय बमोक्जम गनत आवश्यक छ। 

Eligibility Criteria 
 

a) Minimum Capital, 
b) Risk Management Capacity 
c) Technology Capability 

Obligations a) Continuous Quotes 
b) Minimum Trading Volume 
c) Maximum Spread Limit 

Monitoring 
 

a) SEBON Surveillance 
b) Exchange Monitoring 

(१०) Technology Infrastructure 
 धसंगापरुको अनभुवले SLB, Short Selling र Market Making सर्ल बनाउन Automated Matching 
System, Real-time Monitoring, Risk Engine र Digital Reporting आवश्यक हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। 
नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् Integrated Framework देहाय बमोक्जम गनत उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छः  

Investor 
| 

Broker 
| 

Securities Lending Platform 
| 

CDSC 
| 

Settlement System 
| 

SEBON Surveillance 
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यस प्रणालीमा देहाय बमोक्जमका कायतहरू एकीकृर् रूपमा सञ्चालन गनत सवकन्द्छ। 
a) Borrow Request, 
b) Lender Approval, 
c) Collateral Management, 
d) Short Sale Authorization, 
ङ) Settlement Monitoring 

र्लुनात्मक धसकाइ र्ाधलका 

ववषय Singapore Practice Nepal Proposal 
SLB Institutional Based CDSC Supported Platform 
Short Selling Controlled Covered Short Covered Short Only 
Naked Short Restricted Prohibited 
Collateral Mandatory Mandatory 
Reporting Digital SEBON Integrated Reporting 
Market Making Liquidity Support Phase-wise Introduction 
Monitoring Technology Based SupTech Framework 
 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.27) 
मखु्य धनष्कषत: 

 धसंगापरुको अनभुवले Securities Lending, Short Selling र Market Making जस्र्ा आधधुनक बजार 
उपकरणहरूले प ूँजी बजारको र्रलर्ा र प्रभावकाररर्ा सधुार गनत सक्छन,् र्र धर्नीहरूको सर्लर्ाका लाधग 
बधलयो धनयमन, धिक्जटल प वातधार र प्रभावकारी जोक्खम व्यवस्थापन आवश्यक हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
नेपालले: 
a) Securities Lending Platform ववकास गनुतपछत। 
b) Covered Short Selling लाई मात्र प्रारक्म्भक चरणमा अनमुधर् ठदनपुछत। 
c) Naked Short Selling धनषेध गनुतपछत। 
d) Collateral आधाररर् SLB प्रणाली लाग  गनुतपछत। 
ङ) Market Making लाई चरणबि रूपमा ववकास गनुतपछत। 
च) SEBON–NEPSE–CDSC बीच एकीकृर् धिक्जटल धनगरानी प्रणाली स्थापना गनुतपछत। 
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यसरी धसंगापरुको अनभुवलाई नेपालको बजार आकार, संस्थागर् क्षमर्ा र ववकास अवस्था अनसुार 
अनकु लन गनत सकेमा नेपालको प ूँजी बजारमा र्रलर्ा, गवहराइ र अन्द्र्रातविय प्रधर्स्पधातत्मकर्ा उल्लेखनीय 
रूपमा सधुार गनत सवकनेछ। 

२.६.३ Singapore Digital Capital Market Infrastructure: RegTech, SupTech, AI Surveillance and 

Cybersecurity 
धिक्जटल प ूँजी बजार प वातधार, धनयामकीय प्रववधध र बजार धनगरानी प्रणाली 
 आधधुनक प ूँजी बजारको ववकासमा प्रववधध केवल कारोबार सञ्चालन गने माध्यम मात्र नभइत बजार 
पारदक्शतर्ा, जोक्खम व्यवस्थापन, धनयामकीय प्रभावकाररर्ा र लगानीकर्ात संरक्षणको आधारभ र् प वातधार बनकेो 
छ। धसंगापरुले ववत्तीय प्रववधध (Financial Technology), धनयामकीय प्रववधध (RegTech), सपुररवेक्षण प्रववधध 
(SupTech), कृधत्रम बवुिमत्ता (Artificial Intelligence) र्था साइबर सरुक्षा प्रणालीलाई प ूँजी बजार ववकासको 
अधभन्न भागका रूपमा ववकास गरेको छ। 
 यस अनभुवले "Digital infrastructure is the backbone of modern capital market 
regulation." अथातर् ्आधधुनक प ूँजी बजारको प्रभावकारी धनयमनका लाधग प्रववधध-आधाररर् प वातधार अधनवायत 
हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। नेपालको सन्द्दभतमा यो अनभुव ववशषे महत्वप णत छ, वकनभने नेपालले परम्परागर् 
कारोबार प्रणालीबाट धिक्जटल, िेटा-आधाररर् र जोक्खम-आधाररर् प ूँजी बजारर्र्त  रूपान्द्र्रण हनुपुने हालको 
आवश्यकर्ा रहेको छ। 
(१) RegTech को अवधारणा 
 RegTech भन्नाले ववत्तीय संस्थाहरूले धनयामकीय अनपुालनलाई प्रभावकारी बनाउन प्रववधधको प्रयोग 
गनुत हो। यसले Reporting Automation, Compliance Monitoring, Data Validation र Risk Identification 
जस्र्ा कायतलाई स्वचाधलर् बनाउूँछ। 

धसंगापरु अभ्यास 
 धसंगापरुमा ववत्तीय संस्थाहरूले: धिक्जटल ररपोवटतङ, Automated Compliance Checking, Regulatory 
Data Submission, Electronic Documentation को प्रयोग गछतन।् यसले Compliance Cost र्टाउूँछ, 
Reporting Accuracy बढाउूँछ र Regulatory Efficiency सधुार गछत। 
 

नेपालका लाधग धसकाइ 
नेपालमा Broker, Merchant Banker, Custodian, Stock Dealer का लाधग Digital Compliance Reporting 
System ववकास गनत सवकन्द्छ। यसमा Capital Adequacy Report, Margin Exposure Report, Short 
Selling Report, SLB Position Report, Client Risk Report स्वचाधलर् रूपमा पठाउने व्यवस्था गनत सवकन्द्छ। 
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(२) SupTech: प्रववधधमा आधाररर् सपुररवेक्षण 
 SupTech भन्नाले धनयामक धनकायले सपुररवेक्षण कायत प्रभावकारी बनाउन प्रववधधको प्रयोग गनुत हो। 
धसंगापरुमा धनयामकले Data Analytics, Automated Monitoring, Risk Scoring र AI-Based Detection 
प्रयोग गछत। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् SEBON SupTech Framework 
१. Market Surveillance Engine 
यसले धनगरानी गने: 
a) असामान्द्य म ल्य पररवर्तन 
b) उच्च कारोबार गधर्ववधध 
c) Manipulative Trading Pattern 
d) Insider Trading Signal 

२. Broker Risk Dashboard 
प्रत्येक ब्रोकरको: 
a) Capital Position 
b) Client Exposure 
c) Margin Loan 
d) Settlement Risk धनगरानी गनत सवकन्द्छ। 

३. SLB and Short Selling Monitoring System 
ववशेष गरी: 
a) Borrow Availability 
b) Outstanding Short Position 
c) Settlement Status 
d) Concentration Risk धनगरानी गनत सवकन्द्छ 

(३) Artificial Intelligence Based Market Surveillance 
 धसंगापरुको अनभुवले ठ लो मात्राको कारोबारमा परम्परागर् धनरीक्षण पयातप्त हुूँदैन भने्न देखाउूँछ। AI 
आधाररर् प्रणालीले Pattern Recognition, Abnormal Behaviour Detection, Fraud Identification गनत 
सक्छ । 
नेपालका लाधग सम्भाववर् प्रयोगः 
AI System ले धनम्न ववषयहरु पवहचान गनत सक्छ: 

Market Manipulation 
 

• Artificial Price Movement 
• Circular Trading 
• Pump and Dump Pattern 

Insider Trading • Unusual Trading Before Announcement 
• Related Account Activity 

Short Selling Abuse 
 

• Excessive Short Position 
• Failed Borrow Transaction 

(४) Integrated Regulatory Data Platform  
 धसंगापरुको सर्लर्ाको एउटा आधार Centralized Financial Data Architecture हो। यसले 
ववधभन्न स्रोर्बाट िेटा सङ्कलन गरी धनणतय प्रवक्रयामा प्रयोग गछत। 
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नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
SEBON Integrated Capital Market Data Platform: समावशे गनत सवकन ेिेटा: 

NEPSE 
a) Trading Data 
b) Order Data 

CDSC 
a) Ownership Data 
b) Settlement Data 

Brokers 
a) Client Data 
b) Margin Data 

Banks 
a) Financing Information 

 

(५) Cybersecurity Framework 
 धिक्जटल बजारमा साइबर जोक्खम अत्यन्द्र् महत्वप णत हनु्द्छ। धसंगापरुले Cyber Risk Management, 
Data Protection र Operational Resilience लाई उच्च प्राथधमकर्ा ठदएको छ। 
नेपालका लाधग आवश्यक व्यवस्था 
 प ूँजी बजार संस्थाहरूले Cyber Security Policy, Data Encryption, Access Control, Incident 
Response Plan र Regular Security Audit लाग  गनुतपछत। 

(६) Business Continuity and Disaster Recovery 
आधधुनक बजार २४ र्ण्टा ववश्वसनीय रुपमा सञ्चालन हनुपुछत जसका लाधग देहायका व्यवस्थाहरुको 
आवश्यकर्ा पदतछः 
a) Disaster Recovery Site 
b) Backup System 
c) Recovery Time Objective (RTO) 
d) Recovery Point Objective (RPO) 

नेपालका लाधग धसकाइ 
NEPSE, CDSC र SEBON का लाधग Integrated Business Continuity Framework ववकास गनुतपछत। 

(७) Digital Infrastructure for Margin Trading 
 Margin Trading सर्ल बनाउन IT प्रणालीले Automated Margin Calculation, Collateral Valuation, 
Margin Call Notification र Forced Liquidation Management हनुे व्यवस्था गनुतपछत। 
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(८) Digital Infrastructure for Securities Lending and Short Selling 
आवश्यक प्रणाली: 

Securities Lending Module 
a) Borrow Request 
b) Lender Matching 
c) Collateral Management 
d) Return Processing 

Short Selling Module 
a) Borrow Confirmation 
b) Short Order Validation 
c) Position Monitoring 
d) Settlement Tracking 

(९) नेपालको धधर्ोपत्र बजारको चरणबि Digital Transformation Roadmap 
Phase I 
Existing System Modernization 

• NEPSE Upgrade 
• CDSC Enhancement 

Phase II 
Integrated Data Platform 

• SEBON Data Hub 
 

Phase III 
SupTech Implementation 
a) AI Surveillance 
b) Risk Dashboard 

Phase IV 
Advanced Market Infrastructure 
a) CCP 
b) Derivatives Platform 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् Digital Capital Market Architecture 

संस्था धिक्जटल भ धमका 

SEBON SupTech, Surveillance, Regulatory Data 

NEPSE Trading Engine, Market Monitoring 

CDSC Depository, SLB Platform, Settlement 

Brokers Client Management, Margin System 
Banks Financing Integration 
 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.28) 
मखु्य धनष्कषत: 

 धसंगापरुको अनभुवले आधधुनक प ूँजी बजार ववकासका लाधग काननु र धनयम मात्र पयातप्त नभइत 
धिक्जटल प वातधार, िेटा-आधाररर् सपुररवेक्षण, साइबर सरुक्षा र प्रववधध-आधाररर् जोक्खम व्यवस्थापन समेर् 
आधधुनक बजारका आधारस्र्म्भ हनु ्भने्न देखाउूँछ। 

नेपालका लाधग नीधर्गर् सन्द्देश: 
नेपालले: 
a) SEBON लाई Digitally Enabled बनाउनपुछत। 
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b) SupTech र RegTech Framework ववकास गनुतपछत। 
c) AI आधाररर् Market Surveillance लाग  गनुतपछत। 
d) NEPSE र CDSC को धिक्जटल प वातधार स्र्रोन्नधर् गनुतपछत। 
ङ) Margin Trading, SLB र Short Selling का लाधग Integrated Digital Platform ववकास गनुतपछत। 
च) Cybersecurity र Business Continuity लाई धनयामकीय प्राथधमकर्ा बनाउनपुछत। 

 यसरी धसंगापरुको धिक्जटल प ूँजी बजार अनभुवलाई नेपालको आवश्यकर्ाअनसुार लाग  गनत सकेमा 
नेपालले प्रववधध-आधाररर्, सरुक्क्षर् र ववश्वसनीय प ूँजी बजार धनमातण गनत सक्नेछ। 

२.६.४ धसंगापरु अनभुवबाट नेपालको लाधग समग्र नीधर्गर् धसकाइ 
 धसंगापरुको प ूँजी बजार ववकास अनभुवले बजारको आकार सानो भए पधन धनयामकीय गणुस्र्र, प्रववधध 
प वातधार, संस्थागर् क्षमर्ा, लगानीकर्ात ववश्वास र अन्द्र्रातविय मापदण्िलाई प्राथधमकर्ा ठदइएमा ववश्वस्र्रीय 
प ूँजी बजार धनमातण गनत सवकन्द्छ भने्न देखाउूँछ। धसंगापरुले ववत्तीय बजारलाई केवल कारोबार गने स्थानका 
रूपमा मात्र नभई ववश्वसनीय ववत्तीय प वातधार (Trusted Financial Infrastructure) का रूपमा ववकास गरेको 
छ। यसको मखु्य आधारहरू धनम्नानसुार रहेका छन:् 
a) बधलयो धनयामकीय संस्था 
b) प्रववधध-आधाररर् सपुररवेक्षण 
c) उच्चस्र्रीय बजार प वातधार 
d) संस्थागर् लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा 
छ) ववत्तीय नवप्रवर्तनमा धनयक्न्द्त्रर् उदारर्ा 
d) किा बजार अखण्िर्ा। 

यसरी नेपालले पधन आफ्नो प ूँजी बजार आधधुनकीकरण गदात धसंगापरुको अनभुवलाई नेपालको बजार आकार, 
संस्थागर् क्षमर्ा र ववकास अवस्थाअनसुार अनकु लन गनत सक्छ। 
(१) सानो बजार भए पधन ववश्वस्र्रीय धनयमन सम्भव हनु्द्छ 
 धसंगापरुको सबैभन्द्दा महत्वप णत पाठ: "Market quality matters more than market size." अथातर् ्
बजारको आकारभन्द्दा यसको ववश्वसनीयर्ा, पारदक्शतर्ा र धनयामकीय गणुस्र्र महत्वप णत हनु्द्छ। 

नेपालको लाधग धसकाइ 
 नेपालले प ूँजी बजारको आकार मात्र बढाउने होइन, बजारको गणुस्र्र सधुार गने रणनीधर् 
अपनाउनपुछत। यसका लाधग अन्द्र्रातविय मापदण्िअनसुार धनयम, प्रभावकारी कायातन्द्वयन, प्रववधध आधाररर् 
धनगरानी आवश्यक हनु्द्छ। 
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(२) SEBON लाई आधधुनक धिक्जटल धनयामक संस्थाका रूपमा ववकास गने 
 धसंगापरुको अनभुवले आधधुनक धनयामक संस्था केवल धनयम बनाउने धनकाय मात्र होइन, िेटा ववश्लषेण 
गने, जोक्खम पवहचान गने र बजार ववकास सहजीकरण गने संस्था हनुपुछत भने्न देखाउूँछ। 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 SEBON मा Digital Regulatory Unit स्थापना गनत सवकन्द्छ। यसको क्जम्मेवारी Market Analytics, 
SupTech Development, Risk Monitoring र Digital Reporting हनेुछ। 

(३) NEPSE र CDSC को प्रववधध स्र्रोन्नधर् 
 धसंगापरुको अनभुवले Trading System, Clearing System, Depository System बीच प णत धिक्जटल 
एकीकरण आवश्यक हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। 

नेपालको लाधग प्रस्र्ावः गनुतपने ववकास 
NEPSE 
a) Advanced Trading Engine 
b) Surveillance Integration 
c) Algorithm Monitoring 

CDSC 
a) Modern Depository System 
b) SLB Platform 
c) Settlement Automation 

(४) Securities Lending and Borrowing र Short Selling को सरुक्क्षर् ववकास 
 धसंगापरुले देखाएको मखु्य पाठ भनेको Securities Lending and Borrowing र Short Selling लाई बजार 
दक्षर्ा सधुार गने उपकरणका रूपमा प्रयोग गनत Borrow Confirmation, Collateral Management, Position 
Reporting र Settlement Monitoring आवश्यक हनु्द्छ भने्न हो। 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
नेपालमा उपयुतक्त व्यवस्थाहरु देहाय अनसुार चरणबि रूपमा लाग  गनत उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छः 
चरण १: Securities Lending and Borrowing Framework 
चरण २: Covered Short Selling 
चरण ३: Institutional Market Making 

(५) Institutional Investor Base ववस्र्ार 
 धसंगापरुको बजार स्थावयत्वमा Pension Funds, Insurance Funds र Asset Managers को सवक्रय 
सहभाधगर्ा महत्वप णत आधार रहेको देक्खन्द्छ । 

नेपालको लाधग धसकाइ 
 नेपालमा नागररक लगानी कोष, सञ्चय कोष, बीमा कम्पनी, Mutual Funds लाई दीर्तकालीन संस्थागर् 
लगानीकर्ातका रूपमा ववकास गनुतपछत। 
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(६) Innovation Sandbox को ववकास 
 धसंगापरुले नयाूँ ववत्तीय प्रववधध परीक्षणका लाधग धनयक्न्द्त्रर् वार्ावरण ववकास गरेको छ। 
नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 SEBON ले Capital Market Innovation Sandbox स्थापना गनत सक्छ। यसमा Digital Securities, 
Robo Advisory, AI Investment Tools, Blockchain-based Settlement परीक्षण गनत सवकन्द्छ ।  

(७) Risk-Based Supervision Framework 
 धसंगापरुको धनयामकीय दशतन सबैलाई एउटै प्रकारको धनयमन होइन जोक्खमअनसुार र्रक स्र्रको 
धनगरानी हो। 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
SEBON ले Risk Categorization Model ववकास गनुतपछत जसको उदाहरण र्लको र्ाधलकामा प्रस्र्रु् गररएको 
छ। 

जोक्खम स्र्र धनगरानी 

उच्च धनरन्द्र्र 

मध्यम आवधधक 

सामान्द्य धनयधमर् 

(८) Cybersecurity र Operational Resilience 
 धसंगापरुले धिक्जटल ववत्तीय प्रणालीमा साइबर सरुक्षालाई प्राथधमकर्ा ठदएको छ। 
नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 नेपालमा अधनवायत रूपमा Cyber Security Standard, Annual Security Audit, Incident Reporting, 
Disaster Recovery Plan लाग  गनुतपछत। 

(९) Integrated Capital Market Data System 
धसंगापरुको अनभुव: धनणतय गणुस्र्रीय बनाउन िेटा आवश्यक हनु्द्छ। 
नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
Nepal Capital Market Data Hub स्थापना गरी SEBON, NEPSE, CDSC, Brokers र Banks बाट िेटा 
एकीकृर् गनत उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 
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(१०) Singapore Experience Based Reform Roadmap for Nepal 
छोटो अवधध (१–२ वषत) 
 

a) Margin Trading Framework 
b) SLB Rules 
c) Covered Short Selling Rules 
d) Digital Reporting System 

मध्यम अवधध (३–५ वषत) 
 

a) SupTech Platform 
b) Market Making 
c) Institutional Investor Development 
d) Settlement Improvement 

दीर्त अवधध (५–१० वषत) 
 

a) CCP Development 
b) Derivatives Market 
c) International Market Connectivity 

 
नेपालका लाधग Singapore Model मा आधाररर् सधुार र्ाधलका 

क्षते्र Singapore Practice नेपालको प्रस्र्ाव 
Regulator MAS Model SEBON Modernization 

Technology SupTech Digital Surveillance 

Reporting Automated Integrated Reporting 

SLB Institutional Framework CDSC Based Platform 

Short Selling Controlled Covered Short Selling 

Innovation Sandbox Capital Market Sandbox 

Investors Institutional Base Pension/Insurance Growth 

Cybersecurity Strong Framework Mandatory Standards 

 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.29) 
मखु्य धनष्कषत 

धसंगापरुको अनभुवले धनयमन, प्रववधध, प वातधार र संस्थागर् क्षमर्ा अन्द्र्रातविय स्र्रको बनाइयो भने सानो 
बजारले पधन ववश्वस्र्रीय प ूँजी बजार धनमातण गनत सक्छ भने्न देखाउूँछ। 
नेपालका लाधग मखु्य धसर्ाररस: 
नेपालले: 
a) SEBON लाई प्रववधध-आधाररर् आधधुनक धनयामक संस्थामा रूपान्द्र्रण गनुतपछत। 
b) NEPSE र CDSC को धिक्जटल क्षमर्ा ववस्र्ार गनुतपछत। 
c) Securities Lending र Covered Short Selling लाई सरुक्क्षर् रूपमा लाग  गनुतपछत। 
d) Institutional Investor Base ववस्र्ार गनुतपछत। 
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ङ) SupTech, RegTech र AI आधाररर् धनगरानी प्रणाली ववकास गनुतपछत। 
च) Cybersecurity र Operational Resilience लाई अधनवायत धनयामकीय मापदण्ि बनाउनपुछत। 
छ) दीर्तकालीन रूपमा CCP र Derivatives Market को आधार र्यार गनुतपछत। 

 यसरी धसंगापरुको अनभुवलाई नेपालको पररक्स्थधर् अनसुार प्रयोग गनत सकेमा नेपालले दक्क्षण 
एक्शयाको एक आधधुनक, पारदशी र प्रववधध-आधाररर् प ूँजी बजार धनमातण गनत सक्नछे। 

२.७ हङकङ अनभुव : अन्द्र्रातविय लगानी केन्द्र, Securities Lending, Short Selling र Institutional 
Market Structure 

२.७.१ हङकङ प ूँजी बजारको ववकास र धनयामकीय दशतन 
 हङकङ ववश्वकै प्रमखु अन्द्र्रातविय प ूँजी बजारमध्ये एक हो। सीधमर् भौगोधलक के्षत्र र सानो र्रेल ुअथतर्न्द्त्र 
हुूँदाहुूँदै पधन हङकङले बधलयो धनयामकीय संरचना, अन्द्र्रातविय लगानीकर्ातको पहुूँच, अत्याधधुनक बजार 
प वातधार र चीनसूँगको रणनीधर्क सम्बन्द्धका कारण ववश्वस्र्रीय ववत्तीय केन्द्रको रूपमा ववकास गरेको छ। 
हङकङको प ूँजी बजार ववकासको मखु्य आधारहरूमा अन्द्र्रातविय लगानीकर्ातको ववश्वास, उच्च बजार पारदक्शतर्ा, 
स्वर्न्द्त्र धनयामकीय प्रणाली, बधलयो क्क्लयररङ र्था सेटलमेन्द्ट प वातधार र आधधुनक ववत्तीय उपकरणहरूको 
ववकास रहेको छ । 
 हङकङको अनभुवले "Investor confidence is the foundation of market development."अथातर् ्
बजारको ववकासका लाधग कारोबारको मात्रा मात्र होइन, लगानीकर्ातको ववश्वास सबैभन्द्दा महत्वप णत आधार 
हो भने्न सन्द्देश ठदन्द्छ। 
(१) हङकङको धनयामकीय संरचना 
हङकङको धधर्ोपत्र बजारको प्रमखु धनयामक संस्था: 
 Securities and Futures Commission (SFC) रहेको छ। SFC को प्रमखु क्जम्मेवारीमा Securities 
Market Regulation, Futures Market Supervision, Market Conduct Monitoring, Investor Protection 
र Licensing and Compliance हो। 

नेपालको लाधग धसकाइ 
 नेपालमा SEBON लाई बजार ववकासकर्ात, जोक्खम धनगरानीकर्ात र प्रववधध-आधाररर् धनयामक का 
रूपमा ववकास गनत आवश्यक छ। 

(२) अन्द्र्रातविय लगानीकर्ातमैत्री बजार संरचना 
हङकङको सर्लर्ाको महत्वप णत कारण ववदेशी संस्थागर् लगानीकर्ातका लाधग खलुा र ववश्वसनीय वार्ावरण 
हो। यसका लाधग देहायको व्यवस्था गररएको छः 
a) स्पि धनयम 
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b) अन्द्र्रातविय लेखांकन मापदण्ि 
c) पारदशी स चना स चना प्रवाह 
d) प्रभावकारी काननुी संरक्षण। 

नेपालको लाधग धसकाइ 
 नेपालले ववदेशी र्था संस्थागर् लगानी आकवषतर् गनत Disclosure Standards सधुार, Corporate 
Governance सधुार र Regulatory Predictability मा ध्यान ठदनपुछत। 

(३) Securities Lending and Borrowing (SLB) Market 
हङकङमा Securities Lending बजार शटत सेधलङ्ग र संस्थागर् लगानी व्यवस्थापनको महत्वप णत आधार हो। 
SLB ले: 
a) बजारमा र्रलर्ा बढाउूँछ। 
b) Short Selling कायातन्द्वयन गनत सहयोग गछत। 
c) Portfolio Hedging सम्भव बनाउूँछ। 
d) Price Discovery सधुार गछत। 

(४) SLB मा प्रमखु पक्षहरू 
हङकङको प्रणालीमा SLB मा देहायका पक्षहरू रहेका छन:् 

Lender 
 

a) Institutional Investors 
b) Custodians 
c) Fund Managers 

Borrower 
 

a) Brokers 
b) Hedge Funds 
c) Institutional Traders 

Intermediary 
 

a) Lending Agent 
b) Custodian 
c) Market Infrastructure Provider 

 

नेपालका लाधग धसकाइ 
नेपालमा SLB प्रणाली ववकास गदात: 
a) CDSC लाई केन्द्रीय प्लेटर्मतको भ धमका ठदन सवकन्द्छ। 
b) Institutional Investors लाई प्रमखु Lender बनाउने नीधर् धलन सवकन्द्छ। 
c) Broker र्था Qualified Investors लाई Lending Agent बनाउने व्यवस्था गनत सवकन्द्छ। 
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(५) Hong Kong Short Selling Framework 
हङकङ ववश्वका केही प्रमखु बजारमध्ये एक हो जहाूँ धनयक्न्द्त्रर् Short Selling प्रणाली सर्लर्ाप वतक 

सञ्चालन भएको छ। हङकङमा Covered Short Selling Only मात्र गनत पाइने व्यवस्था रहेको छ, धधर्ोपत्र 
सापटीको सधुनक्िर्र्ा नभएसम्म Short Selling गनत पाइूँदैन। 

(६) Designated Short Selling Securities 
 हङकङमा सबै धधर्ोपत्रमा Short Selling अनमुधर् उपलब्ध नभइत केवल पयातप्त र्रलर्ा भएका, धनक्िर् 
मापदण्ि प रा गरेका, धनयामकले र्ोकेका धधर्ोपत्रमा मात्र अनमुधर् उपलब्ध । 
 

नेपालको लाधग धसकाइ 
नेपालमा प्रारक्म्भक चरणमा सबै स चीकृर् कम्पनीमा Short Selling अनमुधर् ठदन ुउपयकु्त नहनु े देक्खन्द्छ। 
शटत सेधलङ्गका लाधग योग्य धधर्ोपत्रको छनौट मापदण्ि देहाय बमोक्जम हनु सक्छन।् 
• Market Capitalization 
• Liquidity 
• Trading History  
• Corporate Governance  

(७) Short Selling Reporting System 
 हङकङमा Short Selling सम्बन्द्धमा Daily Short Volume, Outstanding Short Position, Broker 
Reporting जस्र्ा व्यवस्था छन।् 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 SEBON ले Short Selling Monitoring Portal ववकास गनत सक्छ। यसमा Security-wise Short 
Position, Broker Exposure, Borrow Status र Settlement Status धनगरानी गनत सवकन्द्छ। 

(८) Short Selling Controls During Market Stress 
 हङकङ अनभुवले बजार संकटको अवस्थामा धनयामकसूँग Short Selling Restriction, Additional 
Reporting, Position Limits जस्र्ा अधर्ररक्त अधधकार हनुपुछत भने्न देखाउूँछ। 

नेपालको लाधग धसकाइ 
 SEBON लाई ववशषे अवस्थामा Short Selling रोक्ने, सीमा र्टाउन ेर थप स चना माग गने जस्र्ा 
अधधकार ठदनपुछत। 
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(९) Institutional Investor Ecosystem 
हङकङको बजारमा Global Funds, Pension Funds, Insurance Companies Asset Managers को 
सहभाधगर्ाले बजार गवहराइ रहेको हो । 
 

नेपालको लाधग धसकाइ 
 नेपालमा दीर्तकालीन रूपमा Pension Fund, Insurance Fund, Mutual Fund र Foreign 
Institutional Investors लाई सवक्रय बनाउनपुछत। 
 

Hong Kong Model Based Framework for Nepal 
क्षते्र Hong Kong Practice Nepal Proposal 

Regulator SFC SEBON Strengthening 

SLB Institutional Lending Market CDSC Based Platform 

Short Selling Covered Only Covered Short Selling 

Eligible Stocks Designated Securities Liquidity Based Selection 

Reporting Daily Disclosure SEBON Portal 

Market Maker Liquidity Provider Phase-wise Introduction 

Investors Global Institutions Domestic Institutional Growth 

 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.30) 
मखु्य धनष्कषत: 

 हङकङको अनभुव अनसुार Securities Lending, Short Selling र Market Making जस्र्ा आधधुनक 
उपकरणहरू बजार र्रलर्ा र दक्षर्ा सधुार गनत अत्यन्द्र् उपयोगी हनु्द्छन।् र्र धर्नको सर्ल कायातन्द्वयनका 
लाधग बधलयो धनयमन, पारदक्शतर्ा, संस्थागर् सहभाधगर्ा र प्रववधध-आधाररर् धनगरानी आवश्यक हनु्द्छ। 

नेपालका लाधग मखु्य धसर्ाररस: 
a) SLB लाई Short Selling को आधारभ र् प वातधार बनाउनपुछत। 
b) Covered Short Selling लाइत मात्र अनमुधर् ठदनपुछत। 
c) योग्य धधर्ोपत्र छनोट गने मापदण्ि बनाउनपुछत। 
d) Short Selling Reporting System स्थापना गनुतपछत। 
ङ) Market Maker Framework ववकास गनुतपछत। 
च) Institutional Investor Base ववस्र्ार गनुतपछत। 
छ) SEBON को Market Surveillance क्षमर्ा बढाउनपुछत। 

 हङकङको अनभुवले उक्चर् धनयमन र प वातधारमार्त र् अन्द्र्रातविय स्र्रको प ूँजी बजार धनमातण गनत 
सक्छ भने्न देखाउूँछ जनु नेपालको लाधग ववशेष उपयोगी छ। 
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२.७.२ Hong Kong Securities Lending Infrastructure, Clearing System and Risk Management 
Framework 
धधर्ोपत्र सापटी प वातधार, क्क्लयररङ प्रणाली र्था जोक्खम व्यवस्थापन संरचना 
 आधधुनक प ूँजी बजारमा Securities Lending and Borrowing (SLB), Short Selling र्था अन्द्य 
उन्नर् ववत्तीय कारोबारको सर्ल सञ्चालनका लाधग केवल कारोबार अनमुधर् पयातप्त हुूँदैन। यसको लाधग 
बधलयो Clearing, Settlement, Collateral Management र्था Risk Management Framework आवश्यक 
हनु्द्छ। हङकङले आफ्नो प ूँजी बजार ववकास क्रममा Securities Lending, Short Selling र Clearing System 
लाई एकीकृर् रूपमा ववकास गरेको छ। 
यसको मखु्य उद्दशे्य देहाय अनसुार रहेको छ: 
a) कारोबार धनक्िर्र्ा बढाउन े
b) काउन्द्टरपावटत जोक्खम र्टाउने 
c) बजार र्रलर्ा सधुार गने 
d) लगानीकर्ातको ववश्वास कायम गने।  
नेपालले हङकङबाट ववशेष गरी Post-Trade Infrastructure Development सम्बन्द्धी महत्वप णत धसकाइ 
धलन सक्छ। 

(१) Hong Kong Central Clearing and Settlement Infrastructure 
 हङकङको बजारमा Clearing र Settlement प्रणाली अत्यन्द्र् व्यवक्स्थर् छ। यसको आधार Central 
Clearing, Central Depository, Automated Settlement System र Risk Monitoring हो। केन्द्रीय 
संरचनाले कारोबार धमलान, धधर्ोपत्र हस्र्ान्द्र्रण, रकम र्र्छ्यौट, जोक्खम व्यवस्थापनलाई व्यवक्स्थर् बनाउूँछ। 
नेपालका लाधग धसकाइ 
नेपालमा CDSC को भ धमका अझ ववस्र्ार गनत आवश्यक छ। भववष्यमा CDSC ले Depository मात्र होइन, 
Securities Lending Platform Operator, Collateral Management Agent, Settlement Risk Monitor 
को भ धमका पधन धनवातह गनत सक्छ। 

(२) Securities Lending and Borrowing Registration System 
 हङकङमा SLB कारोबारलाई व्यवक्स्थर् गनत स्पि अधभलेख प्रणाली छ।प्रत्यके कारोबारमा Lender, 
Borrower, Security, Quantity, Lending Period, Collateral र Return Date अधभलेख गररन्द्छ। 
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नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
CDSC ले SLB Platform मा देहायको िेटा अधनवायत राख्नपुछत। 

वववरण आवश्यकर्ा 

Transaction ID प्रत्येक कारोबार पवहचान 

ISIN धधर्ोपत्र पवहचान 

Borrower ID ऋणी पवहचान 

Lender ID ऋणदार्ा पवहचान 

Quantity कारोबार मात्रा 

Collateral Value जोक्खम धनयन्द्त्रण 

Maturity Date वर्र्ात व्यवस्थापन 

(३) Collateral Management Framework 
Securities Lending मा सबैभन्द्दा महत्वप णत पक्ष Collateral हो। हङकङ अनभुवले Collateral Management 
धबना SLB सरुक्क्षर् हनु सक्दैन र यसको मखु्य र्त्व देहाय अनसुारका हनु ्भने्न देखाउूँछः 
Valuation: धधर्ोको धनयधमर् म ल्याङ्कन। 
Haircut: जोक्खमअनसुारको समायोजन। 
Margin Call: धधर्ो अपयातप्त भए थप धधर्ो माग गने। 
Substitution: आवश्यक अवस्थामा धधर्ो पररवर्तन गने। 
 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् Collateral Policy 
 स्वीकायत सरुक्षणका रुपमा Cash, Government Securities, Highly Category Listed Securities हनु 
सक्छन।् र्र Low Liquidity Securities र Highly Volatile Securities मा उच्च Haircut लाग  गररनपुछत। 

(४) Risk Management Framework 
हङकङको अनभुव अनसुार SLB मा र्ीन प्रकारका मखु्य जोक्खम हनु्द्छन:् 
१. Counterparty Risk 
 Borrower ले धधर्ोपत्र वर्र्ात गनत नसक्ने जोक्खम हनुे हनुेले Collateral, Margin Requirement र 
Counterparty Limits को व्यवस्था गनुतपदतछ । 
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२. Market Risk 
 धधर्ोपत्र म ल्यमा ठ लो पररवर्तन हनुे हनुाले Daily Mark-to-Market, Haircut Adjustment र 
Exposure Monitoring हनुपुदतछ । 

३. Settlement Risk 
 समयमै Delivery नभएको जोक्खमको समाधानका लाधग Automated Settlement, Buy-in 
Mechanism, Penalty System हनुपुदतछ । 

(५) Short Selling Settlement Control 
 हङकङबाट महत्वप णत धसकाइ: Short Selling र Settlement System अलग-अलग नभइत एकीकृर् 
हनुपुछत भने्न हो। 
Short Order स्वीकार गनुतअक्र् देहायका कायतहरु गनुतपछत:  
a) Borrow Availability Check 
b) Lending Confirmation 
c) Short Sale Authorization 
d) Settlement Monitoring 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् Workflow 
Investor 

| 
Broker 

| 
Short Sell Order Request 

| 
SLB Platform Check 

| 
Borrow Confirmation 

| 
NEPSE Trading System 

| 
CDSC Settlement 

| 
SEBON Monitoring 
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(६) Default Management Framework 
हङकङजस्र्ा ववकधसर् बजारहरूले Default को अवस्थामा स्पि प्रवक्रया राख्छन।् यठद Borrower 

धधर्ोपत्र वर्र्ात गनत असर्ल भएमा धनम्नानसुारको प्रवक्रया अबलम्वन गनत सवकन्द्छ। 
चरण १ 

Margin/Collateral प्रयोग 
चरण २ 

Forced Buy-in 
चरण ३ 

Financial Penalty 
चरण ४ 

Regulatory Action 
 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
 SLB Rules मा Failure to Return Securities, Failure to Provide Collateral, Settlement Default 
र Broker Responsibility सम्बन्द्धी स्पि व्यवस्था हनुपुछत । 

 

(७) Broker Risk Management 
 हङकङ अनभुवअनसुार Broker केवल कारोबार मध्यस्थकर्ात मात्र नभइत जोक्खम व्यवस्थापनको 
पवहलो र्ह हो। Stock Broker ले Client Assessment, Exposure Limit, Margin Monitoring र Internal 
Control राख्नपुछत। 
नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 

Stock Broker ले अधनवायत Risk Management Department र Compliance Officer को व्यवस्था 
गरी Automated Margin System र्था Client Risk Rating प्रणाली अबलम्वन गनुतपछत। 

(८) Regulatory Monitoring Framework 
 हङकङमा धनयामकले Real-time Data, Short Position, Securities Lending Exposure र 
Settlement Status को धनगरानी गछत। 
 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
SEBON Dashboard देहायका ववषय समावशे प्रस्र्ाव गररन्द्छ । 

SLB Monitoring a) Outstanding Loan 
b) Borrow Concentration 



110 
 

 
Short Selling 
Monitoring 

a) Short Volume 
b) Short Ratio 

Risk Monitoring 
 

a) Broker Exposure 
b) Settlement Failure 

(९) Hong Kong Based Implementation Model for Nepal 
Phase 1: Infrastructure Preparation 

• CDSC System Upgrade 
• SLB Module Development 
• Reporting Standard 

Phase 2: Controlled Launch 
• Selected Securities 
• Selected Brokers 
• Institutional Investors 

Phase 3: Market Expansion 
• Wider Securities 
• Market Makers 
• Institutional Participation 

र्लुनात्मक धसकाइ र्ाधलका 

ववषय Hong Kong Practice Nepal Proposal 
Clearing Central Clearing System CDSC Strengthening 
SLB Structured Lending Market CDSC SLB Platform 
Collateral Professional Management Haircut Based System 
Short Selling Borrow Required Covered Short Only 
Default Buy-in Mechanism Clear Default Rules 

Monitoring Real-time Supervision SEBON Dashboard 
 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.31) 
मखु्य धनष्कषत 

 हङकङको अनभुवले Securities Lending and Borrowing र Short Selling को सर्लर्ा कारोबार 
धनयमभन्द्दा बढी Post-Trade Infrastructure मा धनभतर रहने र बधलयो Clearing, Settlement, Collateral 
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Management र्था Risk Control Framework धबना आधधुनक ववत्तीय उपकरणहरू सरुक्क्षर् रूपमा सञ्चालन 
गनत सवकूँ दैन भने्न देखाउूँछ। 

नेपालका लाधग मखु्य धसर्ाररस: 
a) CDSC लाई आधधुनक SLB Infrastructure Provider का रूपमा ववकास गनुतपछत। 
b) Collateral Management Framework र्यार गनुतपछत। 
c) Short Selling लाई SLB Platform सूँग प णत रूपमा जोड्नपुछत। 
d) Settlement Failure र Default Management Rules स्पि बनाउनपुछत। 
ङ) Broker को Risk Management क्षमर्ा बढाउनपुछत। 
च) SEBON का लाधग Real-time Risk Monitoring Dashboard ववकास गनुतपछत। 
 यसरी हङकङको अनभुवलाई नेपालको बजार आवश्यकर्ाअनसुार लाग  गनत सकेमा NEPSE मा 
र्रलर्ा, बजार गवहराइ र म ल्य अन्द्वषेण प्रणाली उल्लेखनीय रूपमा सधुार गनत सवकनेछ। यसरी हङकङको 
अनभुवलाई नेपालको अवस्था अनसुार लाग  गनत सकेमा नेपालले सरुक्क्षर्, पारदशी र उच्च दक्षर्ाको Securities 
Lending र्था Short Selling बजार ववकास गनत सक्नेछ। 

२.७.३ हङकङ अनभुवबाट नेपालको लाधग समग्र नीधर्गर् धसकाइ 
 हङकङको प ूँजी बजार ववकास अनभुवले ववकासशील र्था सानो र्रेल ुबजार भएको अथतर्न्द्त्रले पधन 
देहाय अनसुारका व्यवस्थाहरु गरेमा अन्द्र्रातविय स्र्रको ववत्तीय केन्द्रको रूपमा ववकास गनत सक्छ भने्न 
देखाउूँछ। 
a) बधलयो धनयामकीय संरचना, 
b) ववश्वसनीय बजार प वातधार, 
c) संस्थागर् लगानीकर्ात सहभाधगर्ा, 
d) र्रलर्ा अधभवृवि प्रणाली, 
ङ) अन्द्र्रातविय लगानीमैत्री वार्ावरण। 

 हङकङको अनभुव नेपालको लाधग ववशषे महत्वप णत छ, वकनभन ेनेपाल पधन हाल प ूँजी बजार ववस्र्ार, 
संस्थागर् सहभाधगर्ा वृवि र आधधुनक कारोबार प्रणाली ववकासको चरणमा रहेको छ। 
हङकङबाट प्राप्त मखु्य नीधर् सन्द्देश: "Market development requires trust, liquidity and institutional 
capacity." अथातर् ्बजार ववकासका लाधग केवल कारोबार प्रणाली होइन, ववश्वास, र्रलर्ा र संस्थागर् क्षमर्ा 
आवश्यक हनु्द्छ। 
(१) धनयामकीय संस्थाको सदुृढीकरण 
 हङकङको Securities and Futures Commission (SFC) ले बजार ववकास, लगानीकर्ात संरक्षण, 
बजार दरुुपयोग धनयन्द्त्रण, अन्द्र्रातविय समन्द्वयमा महत्वप णत भ धमका खेलेको छ। 
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नेपालको लाधग धसकाइ 
 SEBON लाई प्रभावकारी धनयामक, बजार ववकासकर्ात र प्रववधध-आधाररर् सपुररवेक्षकका रूपमा 
ववकास गनुतपछत। यसका लाधग पयातप्त जनशक्क्त, ववशेषज्ञ क्षमर्ा, Digital Surveillance र अनसुन्द्धान क्षमर्ा 
ववस्र्ार आवश्यक छ। 

(२) Securities Lending लाई बजार प वातधारको रूपमा ववकास गने 
 हङकङ अनभुवले SLB केवल Short Selling को लाधग मात्र नभइत Liquidity Improvement, 
Institutional Trading, Portfolio Management र Price Efficiency मा समरे् सहयोगी हो भने्न देखाउूँछ। 
 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 नेपालमा Central Securities Lending Platform CDSC अन्द्र्गतर् ववकास गनुतपछत।यसमा 
Institutional Lender, Broker, Borrower, Automated Matching र Collateral Management समावशे 
हनुपुछत। 

(३) Covered Short Selling को चरणबि कायातन्द्वयन 
हङकङको अनभुवले स्पि गछत वक Short Selling उपयोगी भए पधन धनयन्द्त्रण आवश्यक हनु्द्छ। 
 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 प्रारक्म्भक चरणमा Borrow Confirmation, Eligible Securities List, Position Limit, Daily 
Reporting र Settlement Monitoring जस्र्ा व्यवस्था गरी Covered Short Selling को अनमुधर् ठदन उपयकु्त 
हनेु देक्खन्द्छ। 

(४) Market Maker प्रणालीको ववकास 
हङकङको बजार र्रलर्ाको महत्वप णत आधार Professional Market Maker हो। 
 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 नेपालमा प्रारक्म्भक चरणमा ETF, SME Platform, Selected Liquid Stocks बाट Market Making 
सरुु गनत सवकन्द्छ। यसका लाधग Licensing, Minimum Capital, Quote Obligation, Spread Limit र 
Performance Monitoring जस्र्ा व्यवस्था आवश्यक हनु्द्छ । 

(५) Institutional Investor Base ववस्र्ार 
हङकङको बजार स्थावयत्वको प्रमखु कारण ठ लो संस्थागर् लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा नै मखु्य आधार हो। 
 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 नेपालले Pension Fund, Insurance Fund, Mutual Fund र Asset Manager लाई ववस्र्ार गनुतपछत। 
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(६) अन्द्र्रातविय लगानी आकषतण 
 हङकङले स्पि धनयम, पारदशी स चना र लगानीकर्ात संरक्षण मार्त र् अन्द्र्रातविय लगानी आकवषतर् 
गरेको छ। 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 नेपालले Corporate Governance, Disclosure Quality, Accounting Standards, Regulatory 
Stability मा सधुार गनुतपनेछ।   

(७) Liquidity Based Regulatory Framework 
 हङकङले सबै धधर्ोपत्रलाइत समान व्यवहार नगरी योग्यर्ा अनसुार Short Selling, Market 
Making र Institutional Trading लाइत अनमुधर् ठदन्द्छ। 
 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
नेपालमा धनम्नानसुारको कम्नपनीको वगीकरण गरी र्रक धनयामकीय व्यवस्था गनत सवकन्द्छ। 
 Category A: High Liquidity Securities 
 Category B: Moderate Liquidity Securities 
 Category C: Low Liquidity Securities 

(८) Clearing and Settlement Strengthening 
 हङकङ अनभुवले Trading System भन्द्दा Post-Trade System बढी महत्वप णत हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 CDSC को प्रणालीमा Settlement Automation, SLB Integration, Collateral Management र Risk 
Monitoring जस्र्ा व्यवस्था गनुतपछत। 

(९) Market Surveillance Improvement 
 हङकङमा Real-time Monitoring, Abnormal Trading Detection, Market Abuse Prevention 
प्रमखु प्राथधमकर्ा हनु।् 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 SEBON ले AI Based Surveillance System ववकास गनुतपछत। यसले Insider Trading, Manipulation 
र Excessive Short Position पवहचान गनत सक्छ। 

(१०) Nepal Capital Market Reform Roadmap Based on Hong Kong Model 
छोटो अवधध (१–२ वषत) a) SLB Rules जारी गने 

b) Covered Short Selling लाग  गने 
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c) CDSC Platform Upgrade गने 
d) Market Surveillance सधुार गने 

मध्यम अवधध (३–५ वषत) a) Market Maker Framework 
b) Institutional Investor Expansion 
c) Advanced Clearing System 
d) CCP Development 

दीर्त अवधध (५–१० वषत) a) Derivatives Market 
b) International Market Connectivity 

 

Hong Kong Based Reform Framework for Nepal 
क्षते्र Hong Kong Practice नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 

Regulation Strong SFC SEBON Strengthening 
SLB Institutional Market CDSC Platform 
Short Selling Covered System Controlled Introduction 
Market Making Liquidity Provider Licensed Market Makers 
Investors Global Institutions Domestic Institutional Growth 
Clearing Advanced System CDSC Modernization 
Surveillance Real-time AI Based Monitoring 

 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.32) 
मखु्य धनष्कषत: 

 हङकङको अनभुवले आधधुनक प ूँजी बजार धनमातणका लाधग केवल नयाूँ ववत्तीय उपकरण ल्याउन ु
मात्र पयातप्त नभइत बजार ववश्वास, संस्थागर् क्षमर्ा, र्रलर्ा व्यवस्थापन र अन्द्र्रातविय स्र्रको धनयामकीय 
प्रणाली आवश्यक हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। 
नेपालका लाधग मखु्य धसर्ाररस: 
नेपालले: 
a) Securities Lending and Borrowing लाई Short Selling को आधारभ र् प वातधार बनाउनपुछत। 
b) Covered Short Selling लाई चरणबि रूपमा लाग  गनुतपछत। 
c) Market Maker प्रणाली ववकास गनुतपछत। 
d) Institutional Investor Base ववस्र्ार गनुतपछत। 
ङ) CDSC र SEBON को धनगरानी क्षमर्ा आधधुनक बनाउनपुछत। 
च) Liquidity Based Market Regulation लाग  गनुतपछत। 
छ) अन्द्र्रातविय लगानीमैत्री वार्ावरण धनमातण गनुतपछत। 
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 हङकङको अनभुवले उपयकु्त नीधर्, प्रववधध र संस्थागर् सधुारमार्त र् ववश्वस्र्रीय प ूँजी बजार धनमातण 
गनत सवकन्द्छ भने्न देखाउूँछ। 

२.८ दक्क्षण कोररया अनभुव : Retail Investor Market, Derivatives Development, Short Selling 
Reform and Technology-Based Supervision 

२.८.१ दक्क्षण कोररयाको प ूँजी बजार ववकास र धनयामकीय दशतन 
 दक्क्षण कोररया छोटो समयमै ववकासशील अथतर्न्द्त्रबाट उच्च प्रववधध र उच्च म ल्य अधभवृवि भएको 
ववत्तीय बजार धनमातण गनत सर्ल भएको देशहरु मध्य ेएक हो। दक्क्षण कोररयाको प ूँजी बजारको मखु्य 
ववशेषर्ाहरुः साना लगानीकर्ातको बवढ सहभाधगर्ा, सवक्रय संस्थागर् लगानीकर्ात, ववकधसर् Derivatives 
Market, उच्च प्रववधधयकु्त कारोबार प्रणाली र बधलयो बजार धनगरानी हनु।् 
 दक्क्षण कोररयाको अनभुवले "Market participation must grow together with investor 
protection and regulatory capacity" अथातर् ्बजारमा लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा ववस्र्ारसूँगै संरक्षण, क्शक्षा 
र धनयामकीय क्षमर्ा पधन समान रूपमा ववकास हनुपुछत भने्न देखाउूँछ। नेपालका लाधग यो अनभुव ववशेष 
महत्वप णत छ वकनभने नेपालको प ूँजी बजारमा पधन Retail Investor Dominance, Online Trading Expansion, 
र Digital Investor Growth र्ीव्र रूपमा बवढरहेको छ। 
(१) दक्क्षण कोररयाको धनयामकीय संरचना 
 दक्क्षण कोररयाको ववत्तीय बजारमा प्रमखु धनयामक संस्था: Financial Services Commission (FSC) 
र Financial Supervisory Service (FSS) हनु।् यी संस्थाहरूले Securities Regulation, Market Supervision, 
Investor Protection र Financial Institution Oversight गछतन।् 
 

नेपालको लाधग धसकाइ 
 नेपालमा SEBON को धनयामकीय क्षमर्ा बढाउूँदै Market Supervision, Investigation, 
Enforcement, Investor Protection लाई अझ सदुृढ गनुतपछत। 

(२) Retail Investor Driven Market Experience 
 दक्क्षण कोररयाको प ूँजी बजारको ववशेषर्ा Retail Investor Participation उच्च हनु ुहो। यसका 
कारण Digital Trading Platform, Mobile Trading, Financial Education र Easy Market Access हनु।् 

नेपालका लाधग धसकाइ 
नेपालमा पधन Retail Investor को संख्या र्ीव्र रूपमा बवढरहेको छ।त्यसैले आवश्यक Investor Education, 
Risk Disclosure, Digital Awareness, Responsible Trading Culture ववकास गनुतपछत। 
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(३) Digital Trading Ecosystem 
 दक्क्षण कोररयाले Mobile Trading System, Algorithmic Trading र Electronic Order System 
ववकास गरेको छ। यसले Transaction Cost र्टाउूँछ, Market Access बढाउूँछ र Trading Efficiency 
सधुार गछत। 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 नेपालमा Advanced TMS, Mobile Trading Security, API Based Trading र Automated Risk 
Control ववकास गनुतपछत। 

(४) Derivatives Market Development Experience 
 दक्क्षण कोररया ववश्वका प्रमखु Derivatives Markets मध्य ेएक हो।यसको ववकासको आधार Strong 
Exchange Infrastructure, Institutional Participation र Risk Management System हो। 

नेपालको लाधग धसकाइ 
 नेपालमा Derivatives Market ववकास गनुतअक्र् Clearing Infrastructure, Risk Management 
System, Professional Participants र Investor Education को आवश्यक र्यारी गनुतपछत। 

(५) Short Selling Reform Experience 
 दक्क्षण कोररयाले Short Selling सम्बन्द्धी धेरै सधुार गरेको छ। यसको मखु्य उद्देश्यमा Market 
Efficiency, Investor Protection र Fair Trading बीच सन्द्र्लुन कायम गनुत रहेको छ। Short Selling को 
धनयन्द्त्रणका लाधग दक्क्षण कोररयामा Eligible Securities, Position Monitoring, Reporting Requirement 
र Enforcement Mechanism व्यवस्था गररएको छ। 

नेपालको लाधग धसकाइ 
नेपालमा प्रारक्म्भक चरणमा Covered Short Selling मात्र अनमुधर् ठदन ु उपयकु्त हनु्द्छ। साथै: Borrow 
Confirmation, Real-time Monitoring र Strict Penalty आवश्यक हनु्द्छ। 

(६) Algorithmic Trading र Market Surveillance 
 दक्क्षण कोररयाको बजारमा High Frequency Trading, Algorithmic Trading प्रयोग हनु्द्छ।यसका 
कारण Advanced Surveillance आवश्यक हनु्द्छ। 
 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
a) SEBON ले ववकास गनुतपने: AI Based Surveillance System: 
b) धनगरानी गने: Abnormal Order, Price Manipulation, Unusual Volume, Insider Activity 
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(७) Investor Protection Framework 
 दक्क्षण कोररयाले Retail Investor Protection मा ववशेष ध्यान ठदइत Risk Disclosure, Investor 
Classification, Market Education र Complaint Mechanism जस्र्ा व्यवस्था गरेको छ । 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
 Margin Trading र Short Selling मा ग्राहकलाई Potential Loss, Margin Call, Forced 
Liquidation, Leverage Risk बारे स्पि जानकारी ठदनपुछत। 

(८) Market Stabilization Mechanism 
 दक्क्षण कोररयामा बजार अक्स्थरर्ा धनयन्द्त्रणका लाधग Circuit Breaker, Price Limit System र 
Market Monitoring प्रयोग गररन्द्छ। 

नेपालको लाधग धसकाइ 
 नेपालमा Volatility Monitoring, Market Stress Testing र Emergency Intervention Framework 
सदुृढ गनुतपछत। 

(९) Nepal Application Framework Based on Korean Experience 

क्षते्र Korea Practice Nepal Proposal 

Retail Market Large Digital Friendly Investors Investor Education 

Trading Advanced Electronic System Improved TMS 

Short Selling Controlled System Covered Short Selling 

Derivatives Developed Market Gradual Preparation 

Surveillance Technology Based AI SupTech 

Protection Strong Disclosure Risk Awareness 
 

नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.33) 
मखु्य धनष्कषत: 

 दक्क्षण कोररयाको अनभुवले साना लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा बवढ भएको बजारलाई सरुक्क्षर् र 
प्रभावकारी बनाउन प्रववधध, लगानीकर्ात क्शक्षा, जोक्खम व्यवस्थापन र बधलयो धनयामकीय धनगरानी आवश्यक 
हनु्द्छ भने्न देखाउूँछ। 
नेपालका लाधग मखु्य धसर्ाररस: 
a) Retail Investor Protection Framework ववकास गनुतपछत। 
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b) Digital Trading Infrastructure सधुार गनुतपछत। 
c) Short Selling लाई धनयक्न्द्त्रर् रूपमा लाग  गनुतपछत। 
d) Derivatives Market का लाधग प वातधार र्यार गनुतपछत। 
ङ) AI आधाररर् Market Surveillance ववकास गनुतपछत। 
च) Investor Education लाई धनयामकीय प्राथधमकर्ा बनाउनपुछत। 

 दक्क्षण कोररयाको अनभुव नपेालको लाधग ववशेष उपयोगी छ। यसले Retail Investor Dominated 
Market लाई पधन आधधुनक, सरुक्क्षर् र प्रववधध-आधाररर् प ूँजी बजारमा रूपान्द्र्रण गनत सवकन्द्छ भने्न देखाउूँछ। 

२.८.२ South Korea: Short Selling Reform, Securities Lending and Market Integrity Framework 
शटत सेधलङ्ग सधुार, धधर्ोपत्र सापटी प्रणाली र्था बजार अखण्िर्ा व्यवस्थापन 
 आधधुनक प ूँजी बजारमा Short Selling लाई म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रया (Price Discovery), जोक्खम 
व्यवस्थापन (Risk Management) र बजार र्रलर्ा (Liquidity Enhancement) को महत्वप णत उपकरणका 
रूपमा धलइन्द्छ। र्र Short Selling को गलर् प्रयोग भएमा बजार हेररे्र (Market Manipulation), असमान 
स चना प्रयोग, लगानीकर्ात ववश्वासमा कमी जस्र्ा समस्या उत्पन्न हनु सक्छन।् 
 दक्क्षण कोररयाको अनभुवले Short Selling को सर्ल सञ्चालनका लाधग स्पि काननुी व्यवस्था, 
पारदशी Securities Lending System, प्रभावकारी धनगरानी र किा दण्ि व्यवस्था आवश्यक हनु्द्छ भने्न 
देखाउूँछ। 
(१) दक्क्षण कोररयामा Short Selling को उद्दशे्य 
दक्क्षण कोररयाले Short Selling लाई मखु्यर्ः धनम्न उद्देश्यका लाधग प्रयोग गरेको छ: 
a) Price Discovery Improvement: बजारमा वास्र्ववक म ल्य अन्द्वेषणमा सहयोग। 
b) Market Liquidity Enhancement: खररद र्था धबक्री गधर्ववधध बढाउन।े 
c) Hedging Facility: संस्थागर् लगानीकर्ातलाई जोक्खम व्यवस्थापन सवुवधा ठदने। 

(२) Short Selling सम्बन्द्धी चनुौर्ीहरू 
दक्क्षण कोररयाले धनम्न चनुौर्ीहरू सामना गरेको छ: 
a) Naked Short Selling Risk: धधर्ोपत्र उपलब्ध नभई Short Selling गने जोक्खम। 
b) Information Asymmetry: ठ ला संस्थागर् लगानीकर्ातले साना लगानीकर्ातभन्द्दा बढी स चना प्रयोग 

गनत सक्ने सम्भावना। 
c) Market Confidence Issue: Retail Investor मा धनष्पक्षर्ाको प्रश्न। 

 
 
 
 
 
 



119 
 

नेपालका लाधग धसकाइ 
 नेपालमा Short Selling सरुु गदात मखु्य प्राथधमकर्ा Market Efficiency भन्द्दा पवहले Market 
Integrity हनुपुछत। 

(३) Naked Short Selling धनयन्द्त्रण 
 दक्क्षण कोररयाको प्रमखु अनभुव Naked Short Selling लाई किाइका साथ धनयन्द्त्रण गनुतपछत। 
 

नेपालको लाधग प्रस्र्ाव 
नेपालमा 

क)  अनमुधर्: Covered Short Selling 
ख)  धनषेध: Naked Short Selling 

Short Sale Order राख्नअुक्र्: 
 Stockbroker System ले अधनवायत रूपमा Securities Borrow Confirmation, Borrow Availability 
र Lending Agreement जाूँच गनुतपछत । 

(४) Securities Lending and Borrowing (SLB) System 
 Short Selling को आधारभ र् प वातधार Securities Lending Market हो। दक्क्षण कोररयाको 
अनभुवअनसुार SLB धबना Short Selling सरुक्क्षर् रूपमा सञ्चालन गनत कठठन हनु्द्छ। 

(५) SLB का प्रमखु र्त्वहरू 
a) Lending Registration: प्रत्यके ऋण कारोबार अधभलेख हनुपुछत। 
b) Collateral Requirement: Borrower ले पयातप्त धधर्ो उपलब्ध गराउनपुछत। 
c) Mark-to-Market: धधर्ोको दैधनक म ल्याङ्कन हनुपुछत। 
d) Return Obligation: धनधातररर् समयमा धधर्ोपत्र वर्र्ात गनुतपछत। 

 
 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् SLB Framework 
a) CDSC अन्द्र्गतर्: Central Securities Lending Platform स्थापना गने। 
b) Platform मा: Lender Registration, Borrower Registration, Automated Matching, Collateral 

Management र Return Processing समावेश हनुपुछत। 

(६) Institutional Investor Participation 
 दक्क्षण कोररयाको SLB बजारमा Securities Firms, Institutional Investors र Asset Managers 
को महत्वप णत भ धमका छ। 
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नेपालको लाधग धसकाइ 
नेपालमा प्रारक्म्भक चरणमा Lender र Borrower धनम्नानसुार हनु सक्छन:् 
Lender 
a) Mutual Funds 
b) Insurance Companies 
c) Institutional Investors 

Borrower 
a) Brokers 
b) Qualified Investors 
c) Securities Dealers 

(७) Short Selling Reporting System 
 दक्क्षण कोररयाबाट महत्वप णत धसकाइ Short Selling मा पारदक्शतर्ा अधनवायत हनुपुछत, Reporting मा 
Security Name, Short Sale Quantity, Outstanding Short Position, Investor Category र Broker 
Details समावेश हनुपुछत भने्न हो। 
 
 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
 SEBON ले Short Selling Information System स्थापना गनुतपछत। यसबाट दैधनक धनगरानी, 
जोक्खम ववश्लषेण, बजार पारदक्शतर्ा बढाउन सवकन्द्छ। 

(८) Broker Responsibility Framework 
 दक्क्षण कोररयाको अनभुवले Stockbroker Short Selling को पवहलो धनयन्द्त्रण धबन्द्द ुहो भने्न देखाउूँछ। 
यस अन्द्र्गतर् Stockbroker को क्जम्मेवारीमा Order Validation जसमा Short order स्वीकार गनुत अक्र् 
Borrow Confirmation Check र Client Monitoring मा Client exposure धनगरानी र्था Record Keeping 
मा सम्प णत कारोबार अधभलेख व्यवस्था हो।  
 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
Broker Rules मा Short Selling Compliance Officer को व्यवस्था गनत सवकन्द्छ। 

(९) Market Abuse Prevention 
Short Selling सूँग सम्बक्न्द्धर् दरुुपयोगमा Artificial Price Pressure, False Information र Coordinated 
Trading हनु सक्छ। 
धनयन्द्त्रण उपाय: 
 SEBON ले AI Surveillance, Transaction Analysis र Related Account Monitoring प्रयोग 
गनुतपछत। 
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(१०) Penalty and Enforcement Framework 
 दक्क्षण कोररयाको अनभुव अनसुार धनयम मात्र पयातप्त हुूँदैन प्रभावकारी कायातन्द्वयन आवश्यक हनु्द्छ 
भने्न देक्खन्द्छ। 
नेपालका लाधग प्रस्र्ाववर् दण्ि व्यवस्था: 
धनयामकीय व्यवस्था उल्लंर्न भएमा देहायको कारवाहीको व्यवस्था रहेको छ: 

a) पवहलो र्हः Warning र्था सधुार आदेश 
b) दोस्रो र्हः जररवाना र्था कारोबार सीमा 
c) रे्स्रो र्हः License Suspension/Revocation 
d) गम्भीर अवस्थाः काननुी कारबाही 

(११) Short Selling During Market Crisis 
 दक्क्षण कोररयाले बजार र्नावको समयमा Short Selling धनयन्द्त्रण उपाय प्रयोग गरेको अनभुव 
राख्छ। 

नेपालका लाधग प्रस्र्ाव 
 SEBON लाई Temporary Restriction, Position Limit Reduction र Additional Reporting ठदने 
व्यवस्था गनुतपछत। 

(१२) Korea Based Short Selling Implementation Model for Nepal 
Phase 1: Preparation • Legal Framework 

• IT System 
• Broker Readiness 

Phase 2: Pilot • Selected Securities 
• Institutional Investors Only 

Phase 3: Expansion • Wider Market Participation 

र्लुनात्मक धसकाइ र्ाधलका 

ववषय South Korea Practice Nepal Proposal 
Short Selling Controlled System Covered Short Selling 
Naked Short Strictly Restricted Prohibited 
Lending Institutional SLB CDSC Platform 
Reporting Detailed Disclosure SEBON Reporting System 
Monitoring Technology Based AI Surveillance 
Enforcement Strong Penalty Clear Sanction Framework 
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नीधर् सन्द्देश (Policy Box 2.34) 
मखु्य धनष्कषत: 

 दक्क्षण कोररयाको अनभुवले Short Selling बजार दक्षर्ा सधुार गने महत्वप णत उपकरण भए पधन 
यसको सर्लर्ाका लाधग Securities Lending, पारदक्शतर्ा, धनगरानी र किा कायातन्द्वयन आवश्यक हनु्द्छ भने्न 
देखाउूँछ। 

नेपालका लाधग मखु्य धसर्ाररस: 
a) Covered Short Selling मात्र लाग  गनुतपछत। 
b) Naked Short Selling प णत रूपमा धनषेध गनुतपछत। 
c) CDSC आधाररर् Securities Lending Platform ववकास गनुतपछत। 
d) Broker लाई पवहलो र्हको जोक्खम धनयन्द्त्रणकर्ात बनाउनपुछत। 
ङ) Short Selling Reporting System स्थापना गनुतपछत। 
च) AI आधाररर् Market Abuse Detection प्रणाली ववकास गनुतपछत। 
छ) ववशेष पररक्स्थधर्को अवस्थामा SEBON मा Intervention को अधधकार रहनपुछत। 
 यसरी दक्क्षण कोररयाको अनभुवलाई नेपालको बजार आकार र संस्थागर् क्षमर्ाअनसुार लाग  गनत 
सकेमा सरुक्क्षर्, पारदशी र प्रभावकारी Short Selling प्रणाली ववकास गनत सवकनेछ। 

२.9 अन्द्य देशको अभ्यास 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो, सटत सेधलङ्ग र इन्द्रािे कारोबार सम्बन्द्धमा अन्द्य ववधभन्न देशहरुमा 
भएको व्यवस्थाहरु देहाय बमोक्जम रहेका छन:् 
 

२.९.१ वर्धलवपन्द्सको अभ्यास  

 दक्क्षण प वी एक्शयाली देश वर्धलवपन्द्समा उक्त देशको धधर्ोपत्र बजारको धनयमन धनकाय सेक्यरुरवटज ्
एण्ि एक्सचेन्द्ज कधमशन वर्धलवपन्द्स (SEC) ले धधर्ोपत्र कारोबारको रार्सार् समयमै हनु ेसधुनक्िर् गनत, 
बजारमा र्रलर्ा (Liquidity) बढाउन, कारोबार रणनीधर्हरूमा ववववधधकरणको अवसर प्रदान गनत धधर्ोपत्र 
सापटी र्था उधारो र्था सटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी धनयम जारी भएको देक्खन्द्छ। उक्त धनयममा भएका मखु्य 
व्यवस्थाहरू देहाय अनसुार रहेका छन ्। 

अ) धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सम्बन्द्धमाः 
a) सरोकारवाला पक्षहरूः ब्रोकर र्था धिलरहरू, बैंक र्था बीमा कम्पनीहरू, Lending Agents, Direct 

Lenders, SLB कारोबारमा संलग्न अन्द्य संस्थाहरू रहने । 
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b) Lending Agent को रूपमा कायत गनत चाहने संगठठर् संस्थाहरूले SEC मा दर्ात शलु्क, र्ोवकएका 
कागजार् र्था योग्यर्ा प रा हनुे वववरण, धधर्ोपत्र सापटी प्रदान गने कायत सम्बन्द्धी ज्ञान र्था धसप 
भएका कमतचारीको वववरण समावशे गरी धनवेदन पेश गनुतपने। 

c) Lending agent ले प्रयोग गने SLB प्रणालीले कारोबार रेकित, धधर्ो म ल्यांकन, माक्जतन व्यवस्थापन, 
सेटलमने्द्ट, ररपोवटतङ, जोक्खम अनगुमन लगायर्का कायतहरू सञ्चालन गनत सक्षम हनुपुने । 

d) बैंक, बीमा कम्पनी, सरकारी पेन्द्सन र्था अवकास कोष, लगानी कम्पनी, धधर्ोपत्र धिलर र्था SEC 

ले योग्य संस्था भनी र्ोकेका संस्थाहरूले मात्र Direct Lenders को रूपमा कायत गनत पाउने । 

ङ) धधर्ोपत्र सापटी धलन ेर ठदन ेववच देहाय बमोक्जमका ववषयहरू समावेश गरी Master Securities 

Lending Agreement (MSLA) सम्झौर्ा हनुपुने । 

▪ ऋणको अवधध 

▪ धधर्ोपत्र र्था धधर्ो सरुक्षण हस्र्ान्द्र्रण प्रवक्रया 
▪ धधर्ो सरुक्षण सम्बन्द्धी शर्तहरू 

▪ म ल्यांकन र्था माक्जतन 

▪ लाभांस, मर्ाधधकार लगायर् सम्बन्द्धी व्यवस्था 
▪ धिर्ल्टको अवस्था र्था पक्षहरूको दावयत्व 

▪ शलु्कहरू 

▪ सम्झौर्ा समाधप्त 

▪ वववाद समाधान 

च) धधर्ोपत्र सापटी ठदने संस्था र त्यसको एजेन्द्टको रूपमा कायत गने संस्था धबच एजने्द्टको अधधकार, 
सापटी ठदने कायतको दायरा, शलु्क संरचना, पक्षहरूको दावयत्व, वववाद समाधान लगायर्का धबषयहरू 
समावशे गरी Securities Lending Authorization Agreement (SLAA) सम्झौर्ा गनुतपने । 

छ) SLB का लाधग स्टक एक्सचेन्द्जमा स चीकरण भएका वा Bureau of the Treasury वा केन्द्रीय बैंकले 
जारी गरेको सरकारी धधर्ोपत्रहरू मात्र योग्य हनुे । साथै र्ी धधर्ोपत्रहरू इलेक्रोधनक रूपमा 
राक्खएको र कुनै पधन ऋण वा दावीबाट मकु्त हनुपुने । 

ज) SLB का लाधग सरुक्षण सम्बन्द्धमा देहाय बमोक्जमको व्यवस्थहरु रहेकोः 
▪ धधर्ो सरुक्षण नगद, सरकारी ऋणपत्र वा स चीकृर् शयेरहरू हनुसक्न े

▪ सरुक्षण सापटी ठदने संस्थालाइत हस्र्ान्द्र्रण गनुतपने 

▪ सापटी ठदएको धधर्ोपत्र र सरुक्षणको Marked to market म ल्याङ्कन गनुतपने 

▪ सरुक्षण नगद वा सरकारी ऋणपत्र भए कम्र्ीमा सापटी म ल्यको १०२ प्रधर्शर् र 
स चीकृर् शयेर भएमा कम्र्ीमा १०५ प्रधर्शर् हनुपुने  
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▪ सरुक्षणको म ल्याङ्कन कम भएमा अधनवायत रूपमा माक्जतन कल गनुतपने र आवश्यकभन्द्दा 
बढी भएमा माक्जतन वर्र्ात गनतसवकने  

▪ सम्झौर्ाको अधधनमा रही नगद सरुक्षणलाइत लगानी गनत सवकन े

झ) सापटी ठदनेले MSLA अनसुार धधर्ोपत्र वर्र्ात माग गनत सक्ने, सापटी धलनलेे समयावधध भन्द्दा अगाधि 
नै वर्र्ात गनत सक्ने, अवधध समाप्ती पधछ सापटी धलनलेे धधर्ोपत्र वर्र्ात गनुतपने र सापटी ठदनलेे सरुक्षण 
वर्र्ात गनुतपने। धिर्ल्टको अवस्थामा MSLA अनसुार समाधान हनुे। 

ञ) ववदेशी लगानीकर्ातले वर्धलवपन्द्सका राविय उद्योगका कम्पनीहरूको इक्क्वटी सापटी धलन नपाउन।े 
साथै, सापटी ठदने संस्था वा एजेन्द्टले ववदेशीहरूले गने कारोबारमा प णतरूमा धनयम पालना भए नभएको 
धनगरानी गनुतपने 

ट) SEC बाट अनमुधर् प्राप्त एक्सचेन्द्जले आफ्नो कारोबार सदस्यहरूकालाधग SLB सम्बन्द्धी छुटै्ट धनयम 
बनाउन सक्न े। 

ठ) Bureau of Internal Revenue ले र्ोकेका शर्तहरू प रा भएको अवस्थामा SLB कारोबारमा कर छुट 
हनुसक्ने। 

सटत सेल (Short Sales) 

a) वर्धलवपन्द्समा सटत सेल सञ्चालन धधर्ोपत्र बजारको धनयमनकारी धनकाय Republic of Philippines 

Securities and Exchange Commission ले बनाएको Securities Regulation Code मा उक्ल्लक्खर् 
धनयम र वर्धलवपन्द्स स्टक एक्सचेञ्जको Trading Rules मा भएको व्यवस्था बमोक्जम भइरहेको । 

b) सटत सेलको आदेश प्राप्त हुूँदा त्यो आदेशमा स्पि रूपमा short sale भनेर उल्लेख गनुतपने र ब्रोकर धिलरले 
आदेश स्वीकार गनुत अक्र् ग्राहकले पवहले नै धधर्ोपत्र सापटी धलएको छ भने्न पवुि गनुतपने। 

c) बजार प ूँजीकरण, सवक्रय रूपमा कारोबार हनुे, र्रलर्ा र्था SEC ले धनधातरण गने अन्द्य मापदण्िहरूका 
आधारमा छनौट भएका धधर्ोपत्रहरू मात्र सटत सेलका लाधग योग्य हनुे । 

d) कुनै पधन ब्रोकर वा धिलरले सटत सेल (Short Sale) गदात र्लका दईु मध्ये एक अवस्था हनुपुने: 
▪ Plus Tick: अक्न्द्र्म कारोबार म ल्यभन्द्दा बढी म ल्यमा । 

▪ Zero-plus Tick: यठद अक्न्द्र्म कारोबार म ल्य अक्र्ल्लो कारोबार म ल्यभन्द्दा बढेको धथयो भन,े 

सोही समान म ल्यमा । 

▪ र्र वास्र्ववक market-making र ब्रोकर धिलरले गरेको  arbitrage मा यो धनयम लाग  नहनुे । 

ङ) कुनै व्यक्क्तको रार्सार् अवधधधभत्र धधर्ोपत्र हस्र्ान्द्र्रण गने धनयर् वा क्षमर्ा नभएमा सटत सेल गनत 
नपाइने । यठद समयमै धधर्ोपत्र हस्र्ान्द्र्रण नभएमा SEC ले यसलाई िेधलभरी गने धनयर् नभएको प्रमाण 

मान्न सक्ने। 
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च) यठद सटत सेल गररएको धधर्ोपत्र रार्सार् अवधधधभत्र हस्र्ान्द्र्रण नभएमा ब्रोकर धिलरले रार्सार् 
धमधर्पधछ अको कायतठदनमा समान प्रकार र मात्राको धधर्ोपत्र खररद गरी क्लोज-आउट गनुतपने ।यठद 
र्त्काल धधर्ोपत्र खररद गरी कारोबार रार्सार् गनत सम्भव नभएमा एक्सचेन्द्ज र SEC लाई धलक्खर् रूपमा 
जानकारी ठदनपुने। 

छ) कुनै पधन कम्पनीको सञ्चालक, कमतचारी वा मखु्य शेयरधनीले आफ्नै कम्पनीको धधर्ोपत्र सटत सेल गनत 
नपाउने। 

ज) सटत सेल गने ब्रोकर धिलरले सबै कारोबारको प णत वववरण भएको रेकित राख्नपुछत र यी वववरणहरू SEC 

लाई आवश्यक पदात उपलब्ध गराउनपुने। 

 SEC ले आफ्नै पहलमा (motu proprio) वा एक्सचेन्द्जको धसर्ाररसमा लगानीकर्ातको वहर् संरक्षण गनत, 
सावतजधनक वहर्का लाधग आवश्यक भएमा वा आपर्कालीन अवस्थामा सटत सेललाई धनक्िर् अवधध वा 
अधनक्िर्कालका लाधग प्रधर्बन्द्ध लगाउन सक्छ । 

वर्धलवपन्द्समा Securities Lending and Borrowing (SLB) मा लाग्ने करका धबषयमा Bureau of Internal 

Revenue बाट कर सम्बन्द्धी धनयम जारी भएको देक्खन्द्छ । उक्त धनयमको मखु्य बुूँदाहरू देहाय बमोक्जम 
रहेको । 

a) MSLA (सम्झौर्ा) बनाएर BIR मा दर्ात गरी स्वीकृर् गरेको साथै SEC र PSE का धनयमहरू पालना 
गरेको अवस्थामा शयेर कारोबार कर, प ूँजीगर् लाभ कर र िकुमने्द्ट स्टाम्प करलाइत करमकु्त 
बनाइएको छ । यठद यी शर्तहरू प रा भएनन ्भने SLB लाई सामान्द्य शयेर धबक्री जस्रै् माधनन्द्छ र 
कर लाग्छ । 

b) सापटी धलएका शयेर कारोबार सेटलमने्द्ट (िेधलभरी समस्या समाधान), भववष्यको धबक्रीका लाधग, 
पवहले धलएको शेयर हेररे्र गनत, अको व्यक्क्तलाई पनुः सापटी ठदन, ववत्तीय जमानर्को रूपमा र अन्द्य 
स्वीकृर् उद्दशे्यका लाधग मात्र प्रयोग गनत पाइन्द्छ । 

c) सापटी धलएको शेयर वर्र्ात नगरेमा, गलर् उद्देश्यका लाधग प्रयोग भएमा, MSLA दर्ात नभएमा, सम्झौर्ा 
उल्लङ्घन भएमा, र्ोवकएको समय बावहर कारोबार भएमा  SLB लाई धबक्री माधनन्द्छ र त्यसमा कर 
लाग्छ । 

d) यठद SLB लाइत धबक्री माधनएमा सोमा प ूँजीगर् लाभ कर, िकुमने्द्टरी स्टाम्प कर लाग्ने व्यवस्था 
रहेको। साथै वढला भएमा जररवाना समेर् लाग्न े। 

झ) कर सम्बक्न्द्ध धनयमको प्रयोजनका लाधग सापटी धलने सबै कारोबारको रेकित राख्नपुछत, ररपोटत र्यार 
गनुतपछत र हरेक छ मवहनामा ररपोटत बझुाउनपुछत । 
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नेपालका लाधग धसकाइत 
• वर्धलवपन्द्सको Revenue Regulations No. 10-2006 ले SLB कारोवारको करलाइत स्पि रूपमा 

व्यवक्स्थर् गरी प ूँजी बजारको ववकासलाई सहजीकरण गरेको छ। यस धनयमावलीबाट नेपालले SBL 
प्रणाली कायातन्द्वयनका लाधग धनम्न महत्वप णत धसकाइहरू धलन सक्छ। 

• सबैभन्द्दा पवहले, SLB सम्बन्द्धी छुटै्ट कर व्यवस्था आवश्यक हनु्द्छ। धधर्ोपत्र सापटी ठदन ुवा वर्र्ात गनुत 
वास्र्ववक शेयर धबक्री नभई अस्थायी हस्र्ान्द्र्रण मात्र भएकाले यस्र्ा कारोबारलाई प ूँजीगर् लाभकर वा 
अन्द्य कारोबार करको दायराधभत्र नपाने स्पि काननुी व्यवस्था हनुपुछत। यसका लाधग अथत मन्द्त्रालय, 
नेपाल धधर्ोपत्र बोित (SEBON), आन्द्र्ररक राजस्व ववभाग, नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज (NEPSE) र CDS and 
Clearing Limited (CDSC) बीच प्रभावकारी समन्द्वय आवश्यक हनु्द्छ। 

• SLB कारोबारलाई काननुी रूपमा सरुक्क्षर् र पारदशी बनाउन प्रत्येक कारोबार Master Securities 
Lending Agreement (MSLA) अन्द्र्गतर् सञ्चालन हनुपुछत। उक्त सम्झौर्ामा पक्षहरूको अधधकार र्था 
दावयत्व, सरुक्षण व्यवस्थापन, Corporate Action, लाभाशं, मर्दान अधधकार, सम्झौर्ाको अवधध र्था 
धिर्ल्ट व्यवस्थापनजस्र्ा ववषयहरू स्पि रूपमा उल्लेख गररनपुछत। 

• त्यसैगरी, सापटी धलइएका धधर्ोपत्रको प्रयोग कुन-कुन उद्देश्यका लाधग गनत पाइने हो भने्न ववषय धनयममै 
स्पि हनुपुछत। ववशषेगरी रार्सार् सधुनक्िर् गनत, भववष्यको रार्सार्, प्रधर्स्थापन सापटी, पनुः सापटी 
र्था अन्द्य धनयामकद्वारा स्वीकृर् प्रयोजनहरूमा मात्र SLB प्रयोग गनत ठदन ेव्यवस्था गदात यसको दरुुपयोग 
धनयन्द्त्रण गनत सवकन्द्छ। 

• SLB अवधधभर धधर्ोपत्रको काननुी स्वाधमत्व Borrower मा गएपधन Lender को आधथतक वहर् सरुक्क्षर् 
रहनपुछत। त्यसैले लाभांश, बोनस शयेर, हकप्रद, शयेर ववभाजन र्था अन्द्य कपोरेट लाभहरू Lender ले 
प्राप्त गने व्यवस्था स्पि रूपमा धनधातरण गररनपुछत। 

• जोक्खम न्द्य नीकरणका लाधग पयातप्त धधर्ो (Collateral), दैधनक म ल्य समायोजन (Mark-to-Market), 
स्वीकायत धधर्ोका प्रकार र्था माक्जतन व्यवस्थापनसम्बन्द्धी मापदण्ि पधन धनधातरण गनत आवश्यक हनु्द्छ। 
साथै, सापटी अवधधको अधधकर्म सीमा र्ोकी समयमै समकक्ष धधर्ोपत्र वर्र्ात गने दावयत्व सधुनक्िर् 
गररनपुछत। 

• SBL सम्झौर्ाको दर्ात र्था कारोबारको अधभलेखीकरणलाई पधन अधनवायत बनाउनपुछत। ववद्यरु्ीय दर्ात, 
कारोबार अधभलेख, धधर्ो वववरण र्था धनयधमर् प्रधर्वदेन प्रणालीमार्त र् धनयामकीय अनगुमन, जोक्खम 
व्यवस्थापन र्था AML/CFT सपुररवेक्षणलाई थप प्रभावकारी बनाउन सवकन्द्छ। 

• साथै, SBL कारोबार कुन अवस्थामा वास्र्ववक शयेर धबक्री माधनन ेभने्न ववषय काननुमा स्पि रूपमा 
उल्लेख गररनपुछत। उदाहरणका लाधग, धधर्ोपत्र समयमै वर्र्ात नगरेमा, स्वीकृर् उद्देश्यभन्द्दा बावहर प्रयोग 
गरेमा, सम्झौर्ाको सर्त उल्लङ्घन गरेमा वा दर्ात सम्बन्द्धी व्यवस्था पालना नगरेमा त्यस्र्ा कारोबारलाई 
सामान्द्य धबक्रीसरह मानी सम्बक्न्द्धर् कर र्था अन्द्य काननुी दावयत्व लाग  गने व्यवस्था हनुपुछत। 
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२.९.२ थाइल्याण्िको अभ्यास र्था अनभुव 

 थाइल्याण्िमा सेक्यरुरवटज ्एण्ि एक्सचेन्द्ज कधमशन थाइल्याण्िले सेक्यरुरवटज लेक्ण्िङ्ग एण्ि बरोइङ्ग 
र्था सटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी धनयम जारी गरेको देक्खन्द्छ। उक्त धनयममा भएका मखु्य व्यवस्थाहरू देहाय अनसुार 
रहेका छन ्। 

a) अनमुधर्पत्र प्राप्त संस्थाले मात्र धधर्ोपत्र सापटी सम्बन्द्धी व्यवसाय सञ्चालन गनत पाउन े। 

b) धधर्ोपत्र सापटी धलने ठदने सम्बन्द्धमा सापटी धलने धधर्ोपत्र, सरुक्षण, रकम र धधर्ोपत्रको म ल्य 
समायोजना हनुे अवस्था, लाभांस र ब्याज लाभको क्षधर्प धर्त, भकु्तानी वढलाइत लगायर्का धबषयहरू 
समावशे भएको धलक्खर् सम्झौर्ा हनुपुने। 

c) शटत सेलका लाधग धधर्ोपत्र सापटी धलने ठदन ेसम्झौर्ा थाइल्याण्ि स्टक एक्सचेन्द्जले धनधातरण गरे 
अनसुार हनु।े 

d) व्यवसाय सञ्चालकले जोक्खम ववश्लषेण अनसुार धधर्ो सरुक्षण व्यवस्थापन र्था माक्जतन कल गने, र्रलर्ा 
(liquidity) र्था व्यवसायमा पने असरलाइत ध्यानमा राखेर सापटी प्रदान गने र्था धधर्ो सरुक्षण धलन े
धधर्ोपत्रहरू छनोट गनत मद्दर् पयुातउन।े साथै आवश्यक ररपोटत र्यार गने प्रणाली राख्न ुपने। 

ङ) गैर-संस्थागर् ग्राहकका लाधग प्रधर् ग्राहक सापटी सीमा कुल प ूँजीको २५% भन्द्दा बढी हनु ुनहनु े
साथै कुल सापटी सीमा  प ूँजीको पाूँच गणुासम्म मात्र हनुपुने। 

च) व्यवसायीले धधर्ोपत्र सापटी धलने ठदन े सम्बन्द्धी सबै कारोबारको वववरण अको कायतठदन धभत्र 
सम्बक्न्द्धर् ग्राहकलाई ठदनपुने। 

छ) धधर्ोपत्र सापटी प्रयोजनका लाधग नगद, स चीकृर् शेयर, साम वहक लगानी कोषका इकाइत, सरकारी 
ऋणपत्र, BBB वा सोभन्द्दा माधथको रेवटङ प्राप्त ऋणपत्र, बैंक जमानर् मात्र सरुक्षणको रूपमा धलन   
सवकने । 

ज) प्रारक्म्भक धधर्ो सरुक्षण अनपुार् कम्र्ीमा १५० प्रधर्शर्, सम्भार (Maintenance) सरुक्षण अनपुार् 
१४० प्रधर्शर् भन्द्दा र्ल झरेमा थप धधर्ो माग्नपुने र सापटी धलनलेे अको ठदनधभत्र थप सरुक्षण 
ठदनपुने। Green shoe कम्पनीका लाधग सरुक्षण अनपुार् सम्बन्द्धी छुटै्ट व्यवस्था रहेको। 

झ) सापटी ठदएको र्था सरुक्षण धलएको धधर्ोपत्रको म ल्य अन्द्वषेण अक्न्द्र्म कारोबार म ल्य (closing 

price) वा Thai Bond Market Association, Bloomberg, Reuters आठद जस्र्ा ववश्वसनीय स्रोर्ले 
र्ोकेको सन्द्दभत म ल्य बमोक्जम गनुतपने। 

२.९.३ चीनको अभ्यास  
 धछमेकी देश चीनमा सन ्२००५ मा Securities Law of the People’s Republic of China  मा माक्जतन 
कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सम्बन्द्धी व्यवस्था गरेको देक्खन्द्छ । China Securities Regulatory 

Commission (CSRC) ले Pilot Program of Margin Financing and Stock Borrowing and Lending by 



128 
 

Securities Companies जारी गरेको र धधर्ोपत्र व्यवसायीले third-party custody, the account standardization 
र सम्प णत प्रवक्रयाहरुलाई स्पि उल्लेख गरेपिार् ्मात्र यो सेवा कायातन्द्वयनमा आएको देक्खन्द्छ । यस क्रममा 
Shanghai Stock Exchange (SSE), Shenzhen Stock Exchange (SZSE), China Securities Depository and 

Clearing Corporation Limited, Securities Association of China ले यी सेवाहरु संचालन गनतका लाधग 
Implementation Rules र Self-Regulation Texts र्यार गरी आधारभ र् ववषयवस्र् ुर प्रवक्रयाहरु समावेश 
गरेको देक्खन्द्छ । यसरी क्चनमा सवतप्रथम पाइलट योजनाको रुपमा यो सेवालाई शरुुवार् गरेको र सो सर्ल 
भएपिार् मात्र प णत रुपमा कायातन्द्वयनमा लगेको देक्खन्द्छ । चीनमा सरकारी स्र्रबाट नै माक्जतन कारोबार र 
धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सम्बन्द्धी सेवा प्रदान गनत सरकारी स्वाधमत्वमा China Securities Finance 

Corporation (CSF) नामको संस्था संचालन गरेको देक्खन्द्छ। CSRC को सपुररवेक्षणमा रहेको उक्त संस्थाले 
धधर्ोपत्र व्यवसायीलाई पुूँजी र्था धधर्ोपत्र उपलब्ध गराउने, त्यस्र्ा व्यवसायीहरुको सपुररवेक्षण गने, माक्जतन 
कारोबारको ववश्लषेण गने, जोक्खम म ल्यांकन गने लगायर्का कायत गने क्जम्मेवारी पाएको देक्खन्द्छ।  
चीनले धधर्ोपत्र बजारको सधुार गनत ChiNext Market Reform लाग  गरेपिार् ्देहाय बमोक्जमको व्यवस्था 
गरेको देक्खन्द्छः 

a) माक्जतन कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारोका लाधग प्रयोग हनु े धधर्ोपत्रको योग्यर्ा र्ोकेको 
जसमा स क्चकरण भएको समय, कारोबारयोग्य धधर्ोपत्र (Floating Share), शयेरधनीको संख्या र्था 
र्रलर्ालाई आधार बनाइएको। 

b) धधर्ोपत्र स क्चकरण भएको शरुु ठदनबाट नै माक्जतन कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारोका लाधग 
उक्त धधर्ोपत्र योग्य हनु।े 

c) म्यचुअुल र्ण्ि, सोशल वलेरे्यर र्ण्ि, बीमा कम्पनीको साथै रणनीधर्क लगानीकर्ातहरुले China 

Securities Financial Company लाई धधर्ोपत्र सापटी ठदन सक्ने। साथै, रणनीधर्क लगानीकर्ातसूँग 
लक इन अवधधमा भएको धधर्ोपत्र समरे् सापटी ठदन सक्ने। 

d) धधर्ोपत्र व्यवसायी र धधर्ोपत्र सापटी धलने ठदने पक्षधबचको सम्झौर्ा आपसी सहमधर्मा हनुे।  

च) माक्जतन कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारोका लाधग बढीमा छ मवहनाका लाधग मात्र सम्झौर्ा 
गनुतपने, सम्झौर्ा अन्द्त्य हनुभुन्द्दा अगाधि नै लगानीकर्ातले बढीमा छ मवहनासम्मका लाधग रोलओभर 
गनत सक्ने व्यवस्था रहेको। 

छ) लगानीकर्ातले Credit Securities Accounts खोल्नपुने, Collateral राख्नपुने (सेक्यरुरवटज लेक्ण्िगंका 
लाधग ५० प्रधर्शर् र माक्जतन रेधिगंका लाधग ८० प्रधर्शर्) 

ज) कुनै एक धधर्ोपत्रको म ल्यको २५ प्रधर्शर्सम्म माक्जतन कारोबार वा सेक्यरुरवटजको कारोबार पगेुको 
अवस्थामा यो सेवा बन्द्द हनु।े एक्सचेन्द्जले यो सवुवधामा प्रयोग भएका प्रत्यके धधर्ोपत्रको कारोबार 
वववरण प्रकाशन गनुतपने। 
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झ) शटत सेधलङ्ग गदात अक्न्द्र्म कारोबार म ल्यभन्द्दा कम नहनुे गरी हनुपुने। 

ञ) धधर्ोपत्र व्यवसायीले China Securities Finance Company बाट पुूँजी वा धधर्ोपत्र सापटी धलन 
सक्ने।  

ट) Qualified Foreign Institutional Investor (QFII) र RMB Qualified Foreign Institutional Investor 

(RQFII) ले यो सवुवधा प्रयोग गनत नसक्न।े  

२.९.४ र्ाइवानको अभ्यास 

र्ाइवानले धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारोका सम्बन्द्धमा गरेका व्यवस्थाहरु देहाय अनसुार रहेका छन।् 

a) Taiwan Stock Exchange Corporation (TSEC) ले काननुी संरचना र्यार गने, कारोबार प्रणाली 
संचालन गने, जोक्खम व्यवस्थापनसम्बन्द्धी कायत गने, सेटलमेन्द्ट/ग्यारेन्द्टी सम्बन्द्धी कायत गने। 

b) Taiwan Securities Central Depository (TSCD) ले कस्टोधियन, हस्र्ान्द्र्रण, कोल्याटरल व्यवस्थापन 
र्था रेकित वकवपगंको कायत गने। 

c) Securities Broker ले धधर्ोपत्र सापटी धलने ठदन ेधबच मध्यस्थर्ाको कायत गने, माक्जतन खार्ा खोल्ने, 
शलु्क संकलन गने लगायर्का कायत गने। 

d) संस्थागर् लगानीकर्ातलाई मात्र यो सवुवधा उपलब्ध रहेको । 

ङ) यो सवुवधा धलनका लाधग नगद, धधर्ोपत्र, बैक ग्यारेन्द्टी र सरकारी ऋणपत्रलाई सरुक्षणाको रुपमा 
प्रयोग गनत सवकन।े 

च) बीमा कम्पनी, बैंक, रि कम्पनी, लगानी कोष, सरकारी कोष र ववदेशी संस्थाहरु धधर्ोपत्र सापटी 
ठदनका लाधग योग्य हनुे। 

छ) ब्याजदर धनधातरणका लाधग र्ीन वटा मोिल (धनक्िर् दर, अक्सन र वार्ात) अभ्यासमा रहेको, जसमा 
धनक्िर् दर भने स्टक एक्सचेञ्जले र्ोक्ने गरेको। 

२.९.५ इन्द्िोनेक्शयामा भएको व्यवस्था 
 इन्द्िोनेक्शयामा सन ्२०२४ मा र्हाूँको धधर्ोपत्र बजारको धनयमन धनकाय OJK ले माक्जतन कारोबार, 
धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र सटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी व्यवस्था समेवट धनयमावली संशोधन गरेको जसको मखु्य 
व्यवस्थाहरु देहाय अनसुार रहेको छ।  
माक्जतन कारोबार र सटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धमा 

a) धधर्ोपत्र व्यवसायी र ग्राहकले धनयमनमा र्ोवकए बमोक्जम माक्जतन कारोबार र सटत सेधलङ्ग कारोबार 
सञ्चालन गनत र्ोवकएका सर्तहरू प रा गनुतपने,  

b) माक्जतन कारोबार र सटत सेधलङ्ग कारोबारको लाधग योग्य धधर्ोपत्रहरू स्टक एक्सचेञ्ज IDX द्वारा माधसक 
आधारमा धनधातरण र प्रकाक्शर् गने गरेको,  
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c) धधर्ोपत्र व्यवसायी र ग्राहकबीच धधर्ोपत्र सापटी र उधारो सम्झौर्ामा हस्र्ाक्षर गरेको सधुनक्िर् 
गनुतपने, 

d) सटत सेधलङ्गको लाधग IDX रेधिंग प्रणालीमा आदेश इनपटु गररएको धबक्री अितर अक्न्द्र्म गररएको म ल्य 
भन्द्दा समान वा बढी हनुपुने,  

ङ) धधर्ोपत्र कम्पनीले माक्जतन कारोबारको लाधग खररद आदेशमा 'माक्जतन' र शटत सेधलङ्गको लाधग धबक्री 
आदेशमा 'छोटो धबक्री' क्चन्द्ह राख्न ुपने, 

च) धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीले आफ्नो सञ्चालक सधमधर्का सदस्य, धनदेशक, र कमतचारीहरूलाई धधर्ोपत्रमा 
कारोबार (शटत सेधलङ्ग र माक्जतन कारोबार) गनत ववत्तीय लगानी (Financing) गनत नसक्ने। 

धधर्ोपत्र सापटी धलने र ठदन ेसम्बन्द्धमा 
a) इन्द्िोनेधसयामा CCP को रुपमा कायत गने KPEI ले धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवामा सरुक्षण 

व्यवस्थापनको कायत गरेको,  
b) बजारमा धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारोको उद्देश्य माक्जतन कारोबारको कायातन्द्वयनमा सहयोग गनुत, 

असर्ल सेटलमने्द्ट र धधर्ोपत्र ववक्त्तय लगानी (Securities Financing) बाट बच्न ुरहेको,  
c) Local Custodian ले धधर्ोपत्र सापटी ठदने धनकायको रूपमा मात्र कायत गनत सक्ने, 

२.९.६ जापानको व्यवस्था र प्रचलन 

 जापानको पुूँजी बजार ववश्वकै ववकधसर् बजारहरूमध्य े एक हो। यहाूँ  Securities Lending and 

Borrowing (SLB) र Covered Short Selling दवैु प णत रूपमा ववकधसर् काननुी र्था संस्थागर् संरचनाधभत्र 
सञ्चालनमा छन।् यसको मखु्य धनयामक Japan Financial Services Agency (JFSA) हो भने कारोबार Japan 

Exchange Group (JPX) अन्द्र्गतर् सञ्चालन हनुे Tokyo Stock Exchange (TSE) मा हनु्द्छ।Securities Lending 

and Borrowing (SLB) अन्द्र्गतर् संस्थागर् लगानीकर्ात (पेन्द्सन र्न्द्ि, बीमा कम्पनी, Asset Managers) ले 
आफ्ना शेयर उधारो ठदन्द्छन ्र Securities lending agent वा custodian bank मार्त र् कारोबार हनु्द्छ। यसमा 
Borrower ले Lending Fee धर्छत र पयातप्त Collateral राख्नपुछत। सरुक्षण रकमको रुपमा राख्दा सापटीको 
१०२ देक्ख १०५ प्रधर्शर् र धधर्ोपत्र सरुक्षण राख्दा १०५ देक्ख १२० प्रधर्शर्सम्म राख्नपुने हनु्द्छ। 

 धधर्ोपत्र सरुक्षणमा धनयामकीय Haircut लाग  हनु्द्छ जसमा सरकारी ऋणपत्रमा २ देक्ख छ प्रधर्शर्, 
संस्थागर् ऋणपत्रमा ५ देक्ख १० प्रधर्शर् र शेयरमा १० देक्ख २० प्रधर्शर् Haircut लाग्ने व्यवस्था रहेको 
छ। जापानमा Covered Short Selling काननुी रूपमा अनमुधर् प्राप्त छ, र्र Naked Short Selling प णत रूपमा 
धनषेध गररएको छ।Short Selling गनुत अक्र् लगानीकर्ातले शयेर पवहले Borrow गरेको वा Borrow गने सधुनक्िर् 
व्यवस्था (Locate Requirement) गरेको हनुपुछत।Stockbroker ले उक्त Borrow व्यवस्था पवुि गरेपधछ मात्र 
Short Sale Order स्वीकार गछत। यसमा जोक्खम व्यवस्थापनका लाधग देहायको अभ्यास रहेको देक्खन्द्छः 
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a) दैधनक Mark-to-Market  

b) पयातप्त सरुक्षण 

c) माक्जतनसम्बन्द्धी व्यवस्था 
d) बाइ-इन व्यवस्था (Buy-in Mechanism) 

ङ) पोक्जसन मोधनटररगं 

२.९.७ पावकस्र्ानको व्यवस्था 
 पावकस्र्ानमा माक्जतन कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सम्बन्द्धी व्यवस्थालाइत व्यवक्स्थर् 
बनाउन Securities (Leveraged Markets and Pledging) Rules, 2011 जारी गररएको जसमा भएका मखु्य 
मखु्य व्यवस्थाहरु देहाय अनसुार रहेका छन।् 

a) माक्जतन कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवा प्रदान गनत चाहने बजार सहभागीले धनयमनकारी 
धनकाय Securities and Exchange Board of Pakistan (SECP) बाट अनमुधर् धलनपुने, 

b) माक्जतन कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवा प्रदान गनत चाहने बजार सहभागीको प्राववधधक, 
प्रशासधनक, स चना प्रवाह लगायर्का ववषयमा योग्यर्ा र्ोवकएको, 

c) माक्जतन कारोबार सेवा धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायी, बैंक र्था ववत्तीय संस्था, लगानी ववत्त कम्पनी र्था 
SECP ले र्ोकेको अन्द्य संस्थाहरुले ठदन सक्ने, 

d) धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवा धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायी, बैंक र्था ववत्तीय संस्था, लगानी ववत्त 
कम्पनी र्था SECP ले र्ोकेको अन्द्य संस्थाहरुले ठदन सक्ने, 

ङ) माक्जतन कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवाका सम्बन्द्धमा सरुक्षण, सरुक्षण स्वरुप धलइन े
नगद र्था ववत्तीय उपकरण, माक्जतन व्यवस्थापन, माक्जतन धलने सीमा, Mark to market मा हनुे र्ाटा 
व्यवस्थापन जस्र्ा जोक्खम व्यवस्थापनमा ववशेष धनयामकीय प्राथधमकर्ा रहेको, 

च) माक्जतन कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवा मार्त र् खररद हनुे धधर्ोपत्रको योग्यर्ा पधन 
प्राथधमकर्ामा परेको, 

छ) पावकस्र्ानको National Clearing Company of Pakistan ले SLB का लाधग Online Platform र्यार 
गरेको, 

ज) SLB का लाधग करार अवधध १ देक्ख १३२ कायत ठदनसम्म रहेको। 
 पावकस्र्ानमा सन ्२००२ मा Regulations for Short Selling under Ready Market 2002 जारी गरी 
शटत सेधलङ्गको शरुुवार् भएको धथयो र्थावप यो हालसम्म पधन स्टक एक्सचेञ्जको किा धनगरानीमा संचालन 
हनु्द्छ।  
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२.९.८ धभयर्नाम 

 धभयर्नामको पुूँजी बजारमा Securities Lending and Borrowing (SLB) को व्यवस्था कायातन्द्वयनमा 
छ।  धभयर्नाममा SLB को सञ्चालन Vietnam Securities Depository and Clearing Corporation (VSDC) 

मार्त र् हनु्द्छ। उधारो ठदने र धलने पक्षबीच SLB Agreement अधनवायत गररएको छ भन ेनगद वा योग्य धधर्ोपत्र 
(Eligible Securities) सरुक्षण (Collateral) राख्नपुने व्यवस्था गररएको छ। VSDC ले सम्प णत SLB Contract 

को दर्ात, अनगुमन र्था समयावधधको व्यवस्थापन गछत। यद्यवप, Covered Short Selling भने अझै प णत रूपमा 
सञ्चालनमा आएको देक्खदैन। शटत सेधलङलाई बजार स्र्रोन्नधर् (Frontier बाट Emerging Market) का लाधग 
आवश्यक सधुारको रूपमा धलइएको भए पधन, धनयामकीय र्था प्रववधधगर् प वातधार प रा भएपधछ मात्र व्यापक 
रूपमा लाग  गने नीधर् अपनाइएको देक्खन्द्छ। धभयर्नामको स्टक एक्सचेञ्जले कररव एक वषत अगाधि Korea 

Exchange (KRX) को Software खररद गरी प्रयोग गरेकोमा KRX आधाररर् नयाूँ रेधिङ प्रणालीमा Central 

Counterparty (CCP) र्था SLB प वातधार र्यार गरेपधछ मातै्र Short Selling क्रधमक रूपमा लाग  गने योजना 
बनाएको छ। 

*** 
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अध्याय–र्ीन 
धनयामकीय प्रभाव ववश्लषेण 

३.१ पररचय 
 धनयामकीय प्रभाव ववश्लषेण कुनै पधन नयाूँ काननुी वा धनयामकीय व्यवस्था लाग  गनुत अक्र् त्यसबाट 
हनुे आधथतक, ववत्तीय, काननुी, संस्थागर् र्था सामाक्जक प्रभावहरूको व्यवक्स्थर् ववश्लषेण गने प्रवक्रया हो। यस 
अध्यायको उद्देश्य नेपालमा माक्जतन कारोबार (Margin Trading), धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities 
Lending and Borrowing) र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short Selling) सम्बन्द्धी धनयामकीय 
संरचना ववकास गदात त्यसका सम्भाववर् लाभ, लागर्, जोक्खम र्था कायातन्द्वयन आवश्यकर्ाहरूको म ल्याङ्कन 
गनुत हो। 

३.२ समस्या पवहचान 
हाल नेपालको प ूँजी बजारमा धनम्न प्रमखु सीधमर्र्ाहरू ववद्यमान छन:् 
a) नगदमा आधाररर् (Cash/Spot) कारोबारमा अत्यधधक धनभतरर्ा,  
b) माक्जतन कारोबार सम्बन्द्धमा धनदेक्शका भएको, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र शटत सेधलङ्ग जस्र्ा 

Leveraged Financing सम्बन्द्धमा स्पि काननुी आधारको अभाव,  
c) बजार र्रलर्ाको सीधमर्र्ा,  
d) संस्थागर् लगानीकर्ातको सीधमर् सहभाधगर्ा,  
ङ) सरुक्षण व्यवस्थापन (Collateral Management) र्था माक्जतन धनयन्द्त्रण प्रणालीको अभाव,  
च) वास्र्ववक समय (Real-time) जोक्खम अनगुमन प्रणालीको अपयातप्तर्ा, 
छ) म ल्य अन्द्वेषण (Price Discovery) प्रवक्रयामा सीधमर् दक्षर्ा।  

 उपरोक्त समस्याहरूले बजारको दीर्तकालीन ववकास, प्रधर्स्पधातत्मकर्ा र्था लगानीकर्ात ववश्वासमा 
प्रभाव पानत सक्छन।् 

३.३ धनयामकीय उद्दशे्य 
प्रस्र्ाववर् सधुारका प्रमखु उद्देश्यहरू धनम्नानसुार हनुेछन:् 
a) माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग सेवाको सरुक्क्षर् र 

धनयमनयकु्त ववकास,  
b) बजार र्रलर्ा र्था कारोबार दक्षर्ामा ववृि,  
c) संस्थागर् लगानीकर्ातको सहभाधगर्ा ववस्र्ार,  
d) प्रभावकारी जोक्खम व्यवस्थापन प्रणाली स्थापना,  
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झ) लगानीकर्ात संरक्षण र्था बजारको धनष्पक्षर्ा सदुृढीकरण,  
ञ) अन्द्र्रातविय असल अभ्याससूँग क्रधमक समन्द्वय।  

३.४ ववकल्पहरूको ववश्लषेण (Options Analysis) 
ववकल्प १: 
यथाक्स्थधर् कायम राख्न े
 

र्ाइदा 
a) र्त्काल अधर्ररक्त 
लागर् नलाग्ने, 
b) ववद्यमान प्रणालीमा 
पररवर्तन आवश्यक नपने।  

 

बेर्ाइदा 
a) बजार ववकास ववस्र्ारमा अवरोध, 
b) सीधमर् र्रलर्ा, 
c) नयाूँ ववत्तीय उपकरण ववकासमा 

कठठनाइ,  
d) अन्द्र्रातविय प्रधर्स्पधातत्मकर्ा 

कमजोर हनुे।  
ववकल्प २: 
केवल माक्जतन कारोबार लाग  र 
प्रभावकारी सञ्चालन गने 
 

र्ाइदा 
a) सीधमर् दायराबाट सधुार 
सरुु गनत सवकन,े 

b) कायातन्द्वयन अपेक्षाकृर् 
सरल।  

 

बेर्ाइदा 
a) SLB र Covered Short Selling 

को आधारभ र् संरचना अप णत रहने,  
b) बजार एक पक्षीय (One way) 

मात्र हनु,े 
c) दीर्तकालीन सधुार सीधमर् हनुे।  

ववकल्प ३:  
चरणबि माक्जतन कारोबार, 
धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र 
आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग सेवा 
सधुार कायतक्रम (धसर्ाररस 
गररएको ववकल्प) 
a) पवहलो चरण: Margin 

Lending 
b) दोस्रो चरण: Securities 

Lending and 
Borrowing (SLB) 

c) रे्स्रो चरण: Covered 
Short Selling 

र्ाइदा 
a) जोक्खम धनयन्द्त्रणसवहर् 
चरणबि कायातन्द्वयन, 

b) संस्थागर् क्षमर्ा ववकासको 
अवसर 

c) बजार प वातधारलाई क्रधमक 
रूपमा सदुृढ गनत सवकने,  

d) अन्द्र्रातविय अभ्याससूँग 
सामञ्जयस्यर्ा ववकास।  

 

 

३.५ लागर्–लाभ ववश्लषेण 
 नेपालको धधर्ोपत्र बजारमा माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग 
सेवाको ववकास ववस्र्ार गदात लागर् लाग्ने के्षत्र र अपेक्क्षर् लाभलाइत देहाय अनसुार प्रस्र्रु् गररएको छः 
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क्षते्र सम्भाववर् लागर् अपेक्क्षर् लाभ 

SEBON 
धनयमन, सपुररवेक्षण र्था क्षमर्ा 
ववकास 

प्रभावकारी धनयमन र बजार ववकास 

NEPSE कारोबार प्रणाली पररमाजतन कारोबार क्षमर्ा र बजार दक्षर्ा वृवि 

CDS and Clearing Ltd. सरुक्षण व्यवस्थापन र्था SLB प्रणाली 
सरुक्क्षर् सेटलमेन्द्ट र धधर्ो सरुक्षण 
धनयन्द्त्रण 

Stockbroker 
IT प्रणाली, जोक्खम व्यवस्थापन, 
प्रक्शक्षण 

नयाूँ सेवा, आय स्रोर् र प्रधर्स्पधातत्मकर्ा 

Bank/Finance 
Provider 

ववत्तीय संरचना र्था सञ्चालन प्रणाली नयाूँ कजात, व्यवसाय र सेवा ववस्र्ार 

Investor जोक्खम बझु्ने क्षमर्ा ववकास लगानीका थप अवसर र र्रलर्ा 

३.६ जोक्खम ववश्लषेण 
 माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गसूँग सम्बक्न्द्धर् मखु्य 
जोक्खमहरु देहाय अनसुार रहेका छन।् 
a) बजार जोक्खम (Market Risk)  
b) कजात जोक्खम (Credit Risk)  
c) र्रलर्ा जोक्खम (Liquidity Risk)  
d) सञ्चालन जोक्खम (Operational Risk)  
ङ) साइबर सरुक्षा जोक्खम (Cyber Security Risk)  
च) काननुी जोक्खम (Legal Risk)  
छ) प्रणालीगर् जोक्खम (Systemic Risk)  

३.७ जोक्खम न्द्य नीकरण उपाय 
उपरोक्त जोक्खम न्द्य नीकरणका प्रमखु धनयामकीय उपायहरू देहाय अनसुार रहेका छन ्। 
a) Initial Margin  
b) Maintenance Margin  
c) Haircut Policy  
d) Mark-to-Market  
ङ) Margin Call प्रवक्रया 
च) Forced Liquidation व्यवस्था  
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छ) Exposure Limits  
ज) Concentration Limits  
झ) Stress Testing 
ञ) Independent Risk Management Function  
ट) धनयधमर् धनयामकीय प्रधर्वेदन 
ठ) Real-time Market Surveillance  

३.८ संस्थागर् प्रभाव 
 माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गका लाधग संस्थागर् सधुार 
र्था र्यारीका के्षत्रहरु संस्थागर् रुपमा देहाय अनसुार प्रस्र्रु् गररएको छ। 

SEBON 
 

a) धनयामकीय क्षमर्ा अधभवृवि 
b) जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण  
c) िेटा ववश्लषेण क्षमर्ा ववस्र्ार 

NEPSE 
 

a) Margin Trading Module  
b) Short Selling Controls 
c) Order Validation Mechanism  

CDS and Clearing Ltd. 
 

a) Pledge Management 
b) Collateral Management  
c) SLB Settlement Module  

Stockbroker 
 

a) Risk Management Unit 
b) Margin Monitoring System 
c) Client Suitability Assessment  

Bank/Finance Provider 
 

a) Funding Framework  
b) Exposure Monitoring 
c) Regulatory Reporting 

 ३.९ धनयामकीय दशतनका आधारभ र् धसिान्द्र्हरु 
 माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गको कायातन्द्वयन सम्बन्द्धमा 
यस अवधारणापत्रमा धनष्कषतमा पगु्न देहायका धनयामकीय दशतनका आधारभ र् धसिान्द्र्हरु अवलम्बन गररएको 
छ। 
(१) लगानीकर्ात संरक्षण (Investor Protection) पवहलो प्राथधमकर्ाः हरेक धनयम, धनदेक्शका र्था सपुररवेक्षण 

गधर्ववधधको पवहलो प्राथधमकर्ा लगानीकर्ातको वहर् संरक्षण भएकोले यसका लाधग पयातप्त वववरण प्रवाह 
(Disclosure), जोक्खमको जानकारी, ग्राहक उपयकु्तर्ा (Suitability), र्था धनष्पक्ष व्यवहार सधुनक्िर् 
गनुतपदतछ। 
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(२) स्वच्छ, पारदशी र प्रभावकारी धधर्ोपत्र बजार (Market Integrity): बजारमा म ल्य हेररे्र, कृधत्रम 
कारोबार, धभत्री स चना (Insider Information) को दरुुपयोग र्था अन्द्य अनकु्चर् गधर्ववधधलाई रोक्न े
व्यवस्था र्था शनु्द्य सहनक्शलर्ाको नीधर् अवलम्बन गनुतपदतछ। 

(३) जोक्खममा आधाररर् सपुररवेक्षण (Risk-Based Regulation):  धनयमन र सपुररवेक्षण गररने संस्थाको 
आकार, कारोबारको प्रकृधर्, जोक्खमको स्र्र र्था प्रणालीगर् प्रभावका आधारमा सञ्चालन गनुतपदतछ। 

(४) पारदशीर्ा र वववरण प्रवाह (Transparency and Disclosure): माक्जतन, धधर्ो, जोक्खम, शलु्क, ब्याजदर, 
धिर्ल्ट र्था अन्द्य महत्वप णत स चनाहरू समयमै सावतजधनक र्था धनयामकसमक्ष उपलब्ध गराइन े
व्यवस्था गनुतपदतछ। 

(५) जवार्देवहर्ा (Accountability): प्रत्येक बजार सहभागी आफ्नो धनणतय, जोक्खम र्था आन्द्र्ररक 
धनयन्द्त्रणका लाधग उत्तरदायी हनुपुदतछ। 

(६) प्रववधधमा आधाररर् धनयमन (Technology-Enabled Regulation): धनयामकीय आवश्यकर्ाहरू Real-
time Monitoring, Electronic Reporting, API Integration, Automated Risk Controls जस्र्ा 
प्रववधधमार्त र् कायातन्द्वयन गनत प्रोत्साहन गनुतपदतछ। 

(७) अन्द्र्रातविय अभ्यास अनकुुल (Compatible with International Practices): नेपालको धनयामकीय संरचना 
अन्द्र्रातविय असल अभ्याससूँग क्रधमक रूपमा अनकु ल बनाइनेछ, र्र स्थानीय काननुी र्था संस्थागर् 
अवस्थाअनसुार आवश्यक पररमाजतन गररनेछ। 

(८) ववत्तीय स्थावयत्व (Financial Stability): कुनै पधन नयाूँ व्यवस्था लाग  गदात सम्प णत ववत्तीय प्रणालीको 
स्थावयत्वमा पने प्रभावलाई ध्यानमा राख्नपुदतछ। 

(९) बजारको क्रधमक ववकास (Phased Market Development): धधर्ोपत्र बजारको ववत्तीय (Financing) 
र्था धलभरेज (Leverage) सम्बन्द्धी ववववध सेवाहरू एकैपटक लाग  नगररकन हरेकको प्रभाव ववश्लषेण 
सवहर् चरणबि रुपमा गनत उपयकु्त हनु्द्छ। माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त 
शटत सेधलङ्गको कायातन्द्वयनको देहायको चरणमा गनत सवकन्द्छ। 
a) पवहलो चरण: Margin Lending  
b) दोस्रो चरण: SLB  
c) रे्स्रो चरण: Covered Short Selling  
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३.१० धनष्कषत 
 धनयामकीय प्रभाव ववश्लषेणले चरणबि रूपमा माक्जतन कारोबार, SLB र्था Covered Short Selling 
प्रणाली ववकास गनुत नेपालका लाधग सबैभन्द्दा उपयकु्त ववकल्प हो भने्न देखाउूँछ। यसले बजार ववकास र 
जोक्खम व्यवस्थापनबीच सन्द्र्लुन कायम राख्दै लगानीकर्ात संरक्षण, बजार र्रलर्ा र संस्थागर् क्षमर्ा 
अधभवृविलाई एकैसाथ प्रवितन गने आधार प्रदान गदतछ। 

*** 
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अध्याय÷चार 
नेपालका लाधग ववक्शिकृर् नीधर् धसर्ाररश 

४.१ नीधर् सन्द्देश 
 नेपालको प ूँजी बजारले पधछल्ला वषतहरूमा उल्लेखनीय ववस्र्ार गरेको भए र्ापधन बजारको संरचना 
अझै पधन मखु्यर्ः स्पट (Spot) कारोबार मा आधाररर् रहेको छ। ववकधसर् प ूँजी बजारहरूमा प्रचधलर् धधर्ोपत्र 
ववत्तीय र्था धलबरेज सेवा (Securities Financing and Leverage Services) जस्रै् माक्जतन कारोबार (Margin 
Trading), धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing - SLB) र्था आवरणयकु्त 
छोटो धबक्री (Covered Short Selling) सम्बन्द्धी एकीकृर् धनयामकीय व्यवस्था नेपालमा हालसम्म प णत रूपमा 
ववकास भएको छैन। 
 बजारको गवहराइ (Market Depth), र्रलर्ा (Liquidity), म ल्य अन्द्वषेण (Price Discovery), जोक्खम 
व्यवस्थापन र्था संस्थागर् लगानीकर्ातको सवक्रय सहभाधगर्ा अधभववृि गनत यस्र्ा सेवाहरू आवश्यक माधनन्द्छ। 
र्र, यस्र्ा सेवाहरू प्रभावकारी रूपमा सञ्चालन गनत स्पि काननुी आधार, सक्षम बजार प वातधार, सदुृढ जोक्खम 
व्यवस्थापन प्रणाली र्था प्रभावकारी सपुररवेक्षण व्यवस्था अधनवायत हनु्द्छ।नेपालको धधर्ोपत्र बजारमा माक्जतन 
कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग सेवाको ववकास ववस्र्ारको सम्बन्द्धमा र्यार 
गररएको यस अध्ययनबाट नपेालका लाधग देहायको नीधर् र्था मागतक्चत्र उपयकु्त हनु ेदेक्खन्द्छ। 
a) पवहलो चरणमा Margin Lending मात्र सञ्चालन गने जनु सञ्चालन शरुुवार् भइसकेर्ापधन प्रभावकारी 

कायातन्द्वयन बाूँकी रहेको, 
b) धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग सेवा सञ्चालन र्था व्यवस्थापन सम्बन्द्धी 

कान नी व्यवस्था गने,  
c) धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सञ्चालन गनुतअक्र् आवश्यक IT र्था सेटलमेन्द्ट प वातधार ववकास गने,  
d) आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग केवल सवक्रय धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (SLB) प्रणाली उपलब्ध भएपधछ 

मात्र लाग  गने, 
ङ) प्रारक्म्भक चरणमा सीधमर् संख्याका उच्च र्रलर्ा भएका धधर्ोपत्र (Eligible Securities) मा मात्र 

धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग गनत सवकने व्यवस्था लाग  गने,  
च) SEBON, NEPSE, CDSC, बैंक (माक्जतन कारोबारको श्रोर् सम्बन्द्धमा) र्था धधर्ोपत्र दलाल 

व्यवसायीबीच संयकु्त कायातन्द्वयन सधमधर् गठन गने।  
छ) प्रत्येक चरण प रा भएपधछ धनयामकीय समीक्षा गरेर मात्र अको चरणमा प्रवेश गने।  
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४.२ नीधर् कायातन्द्वयनका प्रमखु स्र्म्भ 
 यस अध्ययनको धनष्कषत बमोक्जम चरणबि रुपमा माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र 
शटत सेधलङ्गको कायातन्द्वयनको नीधर् र्ीन मखु्य स्र्म्भमा आधाररर् भई गनत उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 

४.२.१ स्र्म्भ १: माक्जतन कारोबार फे्रमवकत मा स्पिर्ा 
 नेपालमा माक्जतन कारोबारको शरुुवार् भइसकेको भएर्ापधन यसको प्रभावकारी कायातन्द्वयन हालसम्म 
हनु सकेको छैन। लगानीकर्ातलाई धधर्ोपत्र कारोबारमा धनयक्न्द्त्रर् र सरुक्क्षर् धलवरेज सवुवधा माक्जतन कारोबार 
मार्त र् ठदने उद्देश्य सवहर् देहायका मखु्य व्यवस्था समवेटएको माक्जतन कारोबार सवुवधा उपलब्ध गराउनपुने 
देक्खन्द्छ। 
a) अनमुधर्पत्र प्राप्त धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीमार्त र् ्माक्जतन कारोबार सवुवधा, 
b) स्वचाधलर् माक्जतन गणना, 
c) दैधनक रुपमा Mark to market गने व्यवस्था र गणना प्रणाली, 
d) माक्जतन कल, 
ङ) Liquidation फे्रमवकत । 

४.२.२ स्र्म्भ २: धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सम्बन्द्धी व्यवस्था 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सम्बन्द्धी सेवा कायातन्द्वयनमा ल्याउन देहाय बमोक्जमको व्यवस्था गनत 
उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 
a) धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सम्बन्द्धी धनयमावली जारी, 
b) CDSC सा SLB Platform को व्यवस्था, 
c) धधर्ोपत्र सापटी ठदन ेधलने (Lender/Borrower) को Registration, 
d) सापटी वापर् र्ोवकएको शलु्क धलने, 
ङ) Default जोक्खमको सम्बोधन हनुे व्यवस्था। 

४.२.३ स्र्म्भ ३: आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी व्यवस्था 
 धधर्ोपत्र बजारमा दईुर्र्ी कारोबार र्था म ल्य अन्द्वेषण प्रवक्रयामा सधुार गनत शटत सेधलङ्गका सम्बन्द्धमा 
देहाय बमोक्जमको व्यवस्था गनत उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 
a) आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short Selling) लाई मात्र अनमुधर्, 
b) अनाबरृ् शटत सेधलङ्ग (Naked Short Selling) लाई धनषेध 
c) शटत सेधलङ्ग गदात अधनवायत रुपमा सापटी धलएको एवकन हनुे पिधर्,  
d) Short Position को धनगरानी व्यवस्था, 
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ङ) Buy-in सम्बन्द्धमा उपयुतक्त व्यवस्था। 

४.३ संस्थागर् क्जम्मेवारी 
 माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गको सर्ल कायातन्द्वयनको 
लाधग प ूँजी बजार सम्बि सबै धनकायहरुको संस्थागर् क्जम्मेवारी र कायतसम्पादनले महत्वप णत भ धमका खेल्छ 
जसलाई देहाय अनसुार प्रस्र्रु् गररएको छः 

धनकाय/संस्था मखु्य भ धमका 
नेपाल धधर्ोपत्र बोित a) नीधर् र्था कान न धनमातण, 

b) धनयमन,  
c) सपुररवेक्षण,  
d) बजारको ववकास, ववस्र्ार र आधधुनकीकरणमा योगदान।  

नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज धलधमटेि a) कारोबार प वातधार धनमातण र्था सञ्चालन,  
b) बजार धनगरानी, 
c) उपकरण र्था सेवा सञ्चालन र्था व्यवस्थापन।  

धसधिएस एण्ि क्क्लयररङ धलधमटेि  a) धधर्ोपत्र अधभलेख व्यवस्थापन,  
b) धधर्ोपत्र सापटी सेवाको प्रणाली ववकास र्था सञ्चालन,  
c) र्र्छ्यौट प वातधार सञ्चालन।  

धधर्ोपत्र दलाल र्था धधर्ोपत्र 
व्यापारी 

a) ग्राहक व्यवस्थापन र्था सेवा प्रदान,  
b) माक्जतन अनगुमन,  
c) जोक्खम व्यवस्थापन,  
d) प्रचधलर् काननु, धनयम र्था धनदेक्शकाको अनपुालना। 

४.४ प्राववधधक ववकास 
 माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गको सर्ल कायातन्द्वयनको 
प्राववधधक रुपमा उक्त सेवा सञ्चालन गनत सवकने गरी प्राववधधमा सधुार र्था व्यवस्थापन गनुतपने हनु्द्छ भन े
उक्त कारोबारको सपुररवेक्षण पधन प्रभावकारी रुपमा गनत सोही अनसुार प्राववधधक ववकास गनत जरुरी छ । 
जसलाइत देहायको चाटतमा प्रस्र्रु् गररएको छः  
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४.5 जोक्खम व्यवस्थापन 

 प ूँजी बजारमा नयाूँ उपकरण र सेवा धभत्र्याउूँदा उक्त सेवाहरुबाट धसक्जतर् जोक्खम पवहचान र 
व्यवस्थापन पधन उक्त्तकै महत्वप णत हनुे सन्द्दभतमा माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त 
शटत सेधलङ्गसूँग धनवहर् जोक्खम र सोको धनकामकीय समाधान देहायका व्यवस्थामार्त र् गनत उपयकु्त हनु े
देक्खन्द्छ।  

जोक्खम धनयामकीय समाधान (Regulatory Tools) 
Credit Risk Collateral & Margin 
Market Risk MTM System 
Settlement Risk Clearing Mechanism 
Operational Risk IT Control and HR Capacity 
Systemic Risk Regulatory Monitoring 

४.६ चरणबि कायातन्द्वयन 
 माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गलाइत देहाय अनसुार चरणबि 
रुपमा कायातन्द्वयन गनत उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 
a) माक्जतन कारोबार, धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो र आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग सम्बन्द्धी धनयमावली जारी 

गने, 

b) नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज धलधमटेि र धसधिएस एण्ि क्क्लयररङ धलधमटेिले प्राववधधक रुपमा आवश्यक 
व्यवस्था गने, 
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c) धधर्ोपत्र व्यवसायीको क्षमर्ा अधभबवृि र लगानीकर्ात सचेर्ना अधभबवृि गने, 

d) माक्जतन कारोबारको प्रभावकारी कायातन्द्वयन गने, 
च) धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवा शरुु गने, 
छ) आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग लाग  गने। 

४.७ नेपालको लाधग उपयकु्त माक्जतन कारोबार मोिल 
 नेपालको ववद्यमान व्यवस्था र्था अन्द्र्रातविय अभ्यासको ववश्लषेण गदात माक्जतन कारोबारका सम्बन्द्धमा 
देहायको मोिल उपयकु्त हनु ेदेक्खन्द्छ। 
४.७.१ संरचना 
 माक्जतन कारोबारको सम्भाववर् मखु्य संरचना देहायको चाटतमा प्रस्र्रु् गररएको छ। 

 

४.७.२ माक्जतन कारोबार सवुवधाका सहभागी र्था क्जम्मेवारी 
 माक्जतन कारोबारको प्रमखु सहभागी र्था सरोकारवालामा लगानीकर्ात, धधर्ोपत्र दलाल र बैंक र्था 
ववत्तीय संस्थाहरु रहेका छन ्जसको आ–आफ्नै छुटै्ट ववक्शिीकृर् क्जम्मवारी रहेको हनु्द्छ। 

सरोकारवाला पक्ष मखु्य क्जम्मेवारी वववरण 

लगानीकर्ात 

जोक्खमको जानकारी लगानी अगाधि जोक्खम प्रोर्ाइल र सम्भाववर् 
र्ाटा-लाभ बझु्ने। 

माक्जतनको व्यवस्थापन आवश्यक माक्जतन कायम राख्न;े माक्जतन कल 
आउूँदा प रा गने। 

समयमा भकु्तानी ववत्तीय दावयत्वहरू समयमै भकु्तानी गने। 
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धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायी 

लगानीकर्ातको शाख म ल्याङ्कन ग्राहकको जोक्खम क्षमर्ा, अनभुव र उपयकु्तर्ा 
म ल्यांकन गने। 

माक्जतन गणना धनयम/नीधर्अनसुार आवश्यक माक्जतन धनधातरण 
र्था स चना ठदन।े 

अनगुमन माक्जतन स्र्र र बजार जोक्खम धनरन्द्र्र अनगुमन 
गने। 

धलक्क्विेसन माक्जतन नपरु् याउूँदा समयमै धधर्ोपत्र 
ववक्री/धलक्क्विेसन गने। 

बैंक र्था ववत्तीय संस्था 

ववत्तीय स्रोर् धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीलाइत ऋण प्रदान गनत। 
के्रधिट जोक्खम व्यवस्थापन ऋण ठदन े क्रममा जोक्खम मलु्यांकन, सीमा 

धनधातरण र धनगरानी गने। 
र्रलर्ा कायम गनत सहयोग प्रणालीगर् र आपर्काधलन र्रलर्ा सहायर्ा, 

क्क्लयररङ/सेटलमेन्द्टमा आवश्यकर्ा अनसुार 
सहयोग गने। 

४.७.३ माक्जतन कारोबारका लाधग योग्य धधर्ोपत्र 
 माक्जतन कारोबारका लाधग सबै धधर्ोपत्रहरु योग्य हदैुनन।् अवहलेको माक्जतन कारोबार सम्बन्द्धी 
धनदेक्शकाले पधन योग्य धधर्ोपत्रको व्यवस्था गरेको छ। माक्जतन कारोबार सम्बन्द्धी धनयमावलीमा योग्य 
धधर्ोपत्रको मापदण्ि र्ोक्दा देहायका आधारहरु उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 

मापदण्ि आवश्यकर्ा 
स चीकरणको अनभुव न्द्य नर्म अवधध र्ोवकन े

र्रलर्ा पयातप्त कारोवाको आधारमा 
बजार प ूँजीकरण धनक्िर् सीमा 
कारोबारका लाधग उपलब्धर्ा (Free Float) पयातप्त 
पररपालनाको अवस्था धनयधमर् 

४.७.४ माक्जतन संरचना 
 शरुु माक्जतन र सम्भार माक्जतन र्ोक्दा धधर्ोपत्रको वधगतकरण र्था बजारको अवस्था अनसुार धनयमनकारी 
धनकायले र्ोक्न उपयकु्त हनु्द्छ। उच्च वगतमा रहेका शयेरका लाधग कम शरुु माक्जतन, मध्यम वगतका लाधग 
बवढ र अत्यधधक उर्ार चढाव हनुे शयेरको हकमा अझ बवढ शरुु माक्जतनको व्यवस्था गनत उपयकु्त हनु्द्छ। 
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४.७.५ Mark to market को आधारमा दैधनक म ल्य समायोजन 
 माक्जतन कारोबारमा दैधनक म ल्य समायोजन आवश्यक हनु्द्छ जसको लाधग दैधनक रुपमा Mark to 

market लाधग आधार धलन उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 

 

४.७.6 Margin Call र्था Force Liquidation सम्बन्द्धी व्यवस्था 
 माक्जतन कारोबारमा माक्जतन कल हुूँदा लगानीकर्ातले कमी भएको रकम वा थप धधर्ोपत्र अको कायत 
ठदन वा उच्च जोक्खमको अवस्थामा र्त्काल उपलब्ध गराउनपुने व्यवस्था गनत उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। त्यस्रै्, 
लगानीकर्ातले माक्जतन कायम गनत नसकेमा धधर्ोपत्र दलालले धधर्ोपत्र धबक्री, ऋण असलुी वा कारोबार सीमा 
र्टाउन सक्न ेव्यवस्था गनत उपयकु्त हनु्द्छ। 

४.७.७ जोक्खम व्यवस्थापन 
 माक्जतन कारोबारमा धनवहर् जोक्खम र सोको व्यवस्थापनको उपाय देहायको र्ाधलकामा प्रस्र्रु् गररएको 
छ। 
जोक्खम व्यवस्थापनको उपाय 

बजार जोक्खम Mark to market गने 
कजात जोक्खम लगानीकर्ातको शाख म ल्याङ्कन र सो अनसुार माक्जतन 

धलन सक्ने व्यवस्था 
र्रलर्ा जोक्खम योग्य धधर्ोपत्रको छनौट र सोमा मात्र सवुवधा ठदन े
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सञ्चालन जोक्खम उपयुतक्त स चना प्रववधध प्रणाली र कमतचारीको क्षमर्ा 
अधभबवृि 

प्रणालीगर् जोक्खम CCP, कारोबार सीमा धनगरानी 

 माक्जतन कारोबारको जोक्खम न्द्य नीकरणमा धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीको महत्वप णत भ धमका हनु्द्छ। 
यसका लाधग धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीले Client-wise Exposure Limit, Securities-wise Limit, 

Concentration Limit र्था Real-Time Monitoring को व्यवस्था गनुतपदतछ।  

४.७.८ स चना प्रववधध  
 माक्जतन कारोबारमा स चना प्रववधधको प्रयोग अपररहायत हो जसका लाधग धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायी, 
धसधिएससी र्था स्टक एक्सचेञ्जले सेवा सञ्चालनको लाधग उपयकु्त व्यवस्था गनुतपने देक्खन्द्छ।  

Investor Portal 

↓ 

Stockbroker Margin Engine 

↓ 

NEPSE Trading System 

↓ 

CDSC Settlement System 

↓ 

SEBON Risk Dashboard 

४.७.९ बोितको सपुररवेक्षण मोिल  
 माक्जतन कारोबारमा धनयमनकारी धनकायले सपुररवेक्षणको लाधग आवश्यक व्यवस्था गनुतपने देक्खन्द्छ 
जनु देहाय अनसुार रहेको छ। 

a) Total margin amount, stockbroker exposure, sector exposure, default position को real-time 

monitoring 

b) Audit, compliance review, stress testing मार्त र् Periodic supervision 

४.८ नेपालको लाधग उपयकु्त धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो (Securities Lending and Borrowing-SLB) 

मोिलः  
नेपालको सन्द्दभतमा धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो नयाूँ ववषय र्था नयाूँ सेवा भएकोले यसको 

कायातन्द्वयनमा सबै धनकायले ववशेष ध्यान ठदनपुने ठदखन्द्छ। यो व्यवस्था अन्द्य देशहरुमा ववगर् लामो 
समयदेक्ख अभ्यासमा रहेको र अन्द्र्रातविय अभ्यासको ववश्लषेण गदात धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो का सम्बन्द्धमा 
देहायको मोिल उपयकु्त हनु ेदेक्खन्द्छ। 
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४.८.१ धसधिएससीमा आधाररर् केक्न्द्रकृर् SLB मोिल 
 नेपालमा धसधिएससीमा आधाररर् केक्न्द्रकृर् SLB मोिल उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। यसको प्रस्र्ाववर् 
संरचनालाइत देहायको चाटतमा प्रस्र्रु् गररएको छ। 

 
 

४.८.२ SLB सेवाका सहभागी र्था क्जम्मेवारी 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारोको प्रमखु सहभागी र्था सरोकारवालामा धधर्ोपत्र सापटी ठदन े(Securities 

Lender), धधर्ोपत्र सापटी धलने (Securities Borrower), धसधिएससी र स्टक एक्सचेञ्ज रहेका छन ्जसको आ–

आफ्नै छुटै्ट ववक्शिीकृर् क्जम्मवारी रहेको हनु्द्छ। 
सरोकारवाला पक्ष सम्भाववर् Lender क्जम्मेवारी 

Securities Lender 

a) साम वहक लगानी कोष 
b) बैंक र्था ववत्तीय 

संस्था 
c) बीमा कम्पनी 
d) धधर्ोपत्र ब्यापारी 
ङ) संस्थागर् लगानीकर्ात 
च) व्यक्क्तगर् लगानीकर्ात 

a) धधर्ोपत्रको स्वधमत्वको पवुि 
b) धधर्ोपत्र सापटी ठदन ेस्वीकृधर् 
c) धधर्ोपत्रको उपलब्धर्ा सधुनक्िर् गनत 
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Securities Borrower 

a) शटत सेलर 
b) संस्थागर् लगानीकर्ात 
c) धधर्ोपत्र दलाल 

व्यवसायी 
d) धधर्ोपत्र ब्यापारी 

a) संरक्षण जम्मा गने 
b) शलु्क भकु्तानी 
c) धधर्ोपत्र वर्र्ात 

धसधिएससी  

 a) धधर्ोपत्र अधभलेक्ख व्यवस्थापन 
b) उधारो धमलान 
c) सरुक्षणको अधभलेख व्यवस्थापन 
d) धधर्ोपत्र वर्र्ात र्था र्छतयौट 
e) Reporting व्यवस्थापन 

स्टक एक्सचेञ्ज 

 a) शटत सेधलङ्ग प्रणालीसूँग एकीकृर् 
सञ्चालन 

b) र््याङ्क आदान प्रदान 
c) बजार धनगरानी 

४.८.३ SLB का लाधग योग्य धधर्ोपत्र 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारोका लाधग सबै धधर्ोपत्रहरु योग्य हदैुनन।् यसमा योग्य धधर्ोपत्रको 
मापदण्ि र्ोक्न ुपदतछ। धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सम्बन्द्धी धनयमावलीमा योग्य धधर्ोपत्रको मापदण्ि र्ोक्दा 
माक्जतन कारोबारमा जस्रै् देहायका आधारहरु उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 

मापदण्ि आवश्यकर्ा 
स चीकरणको अनभुव न्द्य नर्म अवधध र्ोवकन े

र्रलर्ा पयातप्त कारोवाको आधारमा 
बजार प ूँजीकरण धनक्िर् सीमा 
कारोबारका लाधग उपलब्धर्ा (Free Float) पयातप्त 
पररपालनाको अवस्था धनयधमर् 

४.८.४ SLB को प्रवक्रया 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो प्रवक्रया सम्बन्द्धी ववश्वभर प्रचलनमा रहेको असल अभ्यासलाई देहायको 
Flow Chart मा प्रस्र्रु् गररएको छ। 
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चरण–१ 
Lender ले उपलब्ध धधर्ोपत्रको Register गछत। 

↓ 
चरण–२ 

Borrower ले Borrow Request राख्छ। 
↓ 

चरण–३ 
CDSC को System मा Matching गछत। 

↓ 
चरण–४ 

Borrower ले सरुक्षण (Collateral) राख्छ। 
↓ 

चरण–५ 
Securities Transfer हनु्द्छ। 

↓ 
चरण–६ 

Borrower ले Securities वर्र्ात गछत। 
↓ 

चरण–७ 
Collateral Release हनु्द्छ। 

४.८.५ सरुक्षण (Collateral) व्यवस्थापन 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवा धलूँदा सापटी धलने (Borrower) ले सरुक्षण उपलब्ध गराउनपुछत। 
स्वीकृर् सरुक्षण रकम, ऋणपत्र वा र्ोवकएका धधर्ोपत्र हनुे गदतछ। सरुक्षणको दैधनक म ल्याङ्कन, Haircut 
लाग  र्था माक्जतन अनगुमन हनुपुछत। 

४.८.६ सापटी वर्र्ात माग्न सवकन े
 धधर्ोपत्र सापटी ठदने (Lender) ले ववशेष अवस्थामा सरुक्षण वर्र्ात माग्न सक्छ जसको लाधग प वत 
स चना, रार्सार् व्यवस्था र्था बजार सरुक्षालाइत आधार मानी उपरोक्त व्यवस्था गनत उपयकु्त हनु्द्छ। 

४.८.७ रार्सार् प्रवक्रया 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो अन्द्र्गतर्का धधर्ोपत्रको रार्सार् धसधिएससीको प्रणालीमार्त र् ्हनुछे। 
यसको मखु्य चरण देहाय अनसुार रहेको छ। 
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Borrow Delivery 

↓ 

Holding Period 

↓ 

Return Obligation 

↓ 

Securities Return 

↓ 

Collateral Release 

४.८.८ धिर्ल्ट (Default) को अवस्था  
 धधर्ोपत्र सापटी धलन े (Borrower) ले धधर्ोपत्र सापटी वर्र्ात नगरेमा देहाय अनसुार गनत गराउन 
उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 

चरण–१ 
सरुक्षणको उपयोग 

↓ 
चरण–२ 

बजारबाट खररद 
↓ 

चरण–३ 
र्ाटा प धर्त 

↓ 
चरण–४ 

धनयामकीय कारवाही 

४.८.९ जोक्खम व्यवस्थापन 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारोमा धनवहर् जोक्खम र सोको व्यवस्थापनको उपाय देहायको र्ाधलकामा 
प्रस्र्रु् गररएको छ। 

जोक्खम व्यवस्थापनको उपाय 

Borrower ले धधर्ोपत्र सापटी वर्र्ात नगने जोक्खम सरुक्षण (Collateral) धलने व्यवस्था 
बजार जोक्खम Haircut को व्यवस्था 
र्रलर्ा जोक्खम योग्य धधर्ोपत्रको छनौट र सोमा मात्र सवुवधा ठदन े
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सञ्चालन जोक्खम उपयुतक्त स चना प्रववधध प्रणाली र कमतचारीको क्षमर्ा 
अधभबवृि 

रार्सार् नहनुे जोक्खम धसधिएससीको धनयन्द्त्रणमा रहने 

४.८.१० स चना प्रववधधको संरचना  
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवाका लाधग देहायको र्हमा स चना प्रववधधको उक्चर् व्यवस्थापन हनुपुने 
देक्खन्द्छ।  

Investor Portal 

↓ 

Stockbroker/Custodian 

↓ 

CDSC SLB Platform 

↓ 

NEPSE Trading System 

↓ 

SEBON Dashboard 

 SLB सेवा ठदन ेसफ्टवेयरमा न्द्य नर्म रुपमा Real-Time Borrow Availability, Automated Matching, 
Collateral Management, Reporting System र्था Audit Trail को सवुवधा हनु ुजरुरी देक्खन्द्छ।   

४.८.११ बोितको सपुररवेक्षण मोिल  
 SLB मा धनयमनकारी धनकायले सपुररवेक्षणको लाधग आवश्यक व्यवस्था गनुतपने देक्खन्द्छ जनु देहाय 
अनसुार रहेको छ। 

a) Outstanding Borrow, Collateral Status को दैधनक अनगुमन 

b) Audit, compliance review, risk assessment मार्त र् Periodic supervision 

४.९ नेपालको लाधग उपयकु्त आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Short Selling) मोिल 
 धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारो सेवा जस्रै् शटत सेधलङ्ग पधन नेपालका लाधग नयाूँ ववषय र्था नयाूँ सेवा 
भएकोले यसको कायातन्द्वयनमा सबै धनकायले ववशषे ध्यान ठदनपुने देक्खन्द्छ। नेपालको हालको धधर्ोपत्र 
बजारमा बजार र्ट्दा जोक्खम व्यवस्थापनको अभाव रहेको छ। त्यसैले आवरणयकु्त शटत सेधलङ्गले बजारमा 
दईुर्र्ी कारोबार, म ल्य अन्द्वेषण, र्रलर्ा र्था Hedging क्षमर्ा बवृि गनत सहयोग गछत। यो व्यवस्था धेरै 
देशहरुमा धनगरानीयकु्त धनयमन सवहर् अभ्यासमा रहेको र अन्द्र्रातविय अभ्यासको ववश्लषेण गदात शटत सेधलङ्गका 
सम्बन्द्धमा देहायको मोिल उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 
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४.९.१ प्रस्र्ाववर् शटत सेधलङ्ग मोिल 
 नेपालको बजारको आकार र संस्थागर् क्षमर्ा हेदात आवरणयकु्त शटत सेधलङ्ग (Covered Short 

Selling) को व्यवस्था र Naked Short Selling धनषधे गनत उपयकु्त हनु ेदेक्खन्द्छ। नेपालमा प्रस्र्ाववर् शटत 
सेधलङ्ग संरचनालाइत देहायको चाटतमा प्रस्र्रु् गररएको छ। 

 

४.९.२ शटत सेधलङ्ग सेवाका सहभागी र्था क्जम्मेवारी 
 शटत सेधलङ्ग सेवासूँग सम्बक्न्द्धर् प्रमखु सहभागी र्था सरोकारवालामा लगानीकर्ात (Short seller), 
धधर्ोपत्र सापटी ठदन े(Securities Lender), धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायी, धसधिएससी र स्टक एक्सचेञ्ज रहेका 
छन ्जसको आ–आफ्नै छुटै्ट ववक्शिीकृर् क्जम्मवारी रहेको हनु्द्छ। 

सहभागी पक्ष भ धमका 

लगानीकर्ात (Short seller) 

a) धधर्ोपत्र सापटी धलन े
b) धधर्ोपत्र धबक्री गने 
c) माक्जतन कायम गने 
d) धधर्ोपत्र वर्र्ात ठदन े

Securities Lender 

ङ) धधर्ोपत्रको स्वाधमत्वको पवुि 
च) धधर्ोपत्र सापटी ठदन ेस्वीकृधर् 
छ) धधर्ोपत्रको उपलब्धर्ा सधुनक्िर् गनत 
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धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायी 

a) लगानीकर्ातको शाख म ल्याङ्कन 
b) सापटी सेवा धलएको सधुनक्िर् गने 
c) माक्जतन जाूँच गने 
d) जोक्खम व्यवस्थापन गने 

धसधिएससी  

a) धधर्ोपत्र अधभलेक्ख व्यवस्थापन 
b) उधारो धमलान 
c) सरुक्षणको अधभलेख व्यवस्थापन 
d) धधर्ोपत्र वर्र्ात र्था र्छतयौट 
ङ) Reporting व्यवस्थापन 

स्टक एक्सचेञ्ज 
a) शटत सेधलङ्ग प्रणालीसूँग एकीकृर् सञ्चालन 
b) शटत सेधलङ्ग आदेश पवहचान 
c) बजार धनगरानी 

४.९.३ शटत सेधलङ्गका लाधग योग्य धधर्ोपत्र 
 शटत सेधलङ्गका लाधग सबै धधर्ोपत्रहरु योग्य हदैुनन।् यसमा योग्य धधर्ोपत्रको मापदण्ि र्ोक्न ुपदतछ। 
धनयमावलीमा योग्य धधर्ोपत्रको मापदण्ि र्ोक्दा माक्जतन कारोबार र धधर्ोपत्र सापटी र्था उधारोमा जस्रै् 
देहायका आधारहरु उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 

मापदण्ि आवश्यकर्ा 
शेयर कारोबारको इधर्हास वा अवधध क्स्थर रुपमा कारोबार भइरहेको 
र्रलर्ा पयातप्त कारोवाको आधारमा 
बजार प ूँजीकरण धनक्िर् सीमा 
कारोबारका लाधग उपलब्धर्ा (Free Float) पयातप्त 
पररपालनाको अवस्था धनयधमर् 

४.९.४ सापटी धलएको पवुि गने व्यवस्था 
 शटत सेधलङ्ग आदेश राख्न ुअगाधि धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीले देहायका ववषयहरु जाूँच गनुतपने व्यवस्था 
गनत उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 
a) धधर्ोपत्रको उपलब्धर्ा 
b) सापटी सधुनक्िर्र्ा भएको नम्बर 
c) सापटी अवधध 
d) रार्सार् क्षमर्ा 
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४.९.५ शटत सेधलङ्गको आदेश पवहचान 
स्टक एक्सचेञ्जको प्रणालीमा शटत सेधलङ्गको आदेशलाई छुटै्ट पवहचान हनुे व्यवस्था गनुतपछत। यसको लाधग 
स्टक एक्सचेञ्जको प्रणालीमा देहायका ववशेषर्ा हनुपुने देक्खन्द्छ। 
a) Short Sale Tag 

b) Borrow Reference  

c) Real-Time Validation  

d) Audit Trail 

४.९.६ माक्जतन धलनपुने व्यवस्था  
 शटत सेधलङ्गमा अस्वभाववक म ल्य बवृि हनु ेजोक्खम भएकोले Short Seller बाट माक्जतन धलनपुने व्यवस्था 
गनुतपछत। माक्जतन र्ोक्दा उच्च वगतमा रहेका वा अधधक र्रल शेयरका लाधग कम शरुु माक्जतन, मध्यम वगतका 
लाधग बवढ र अत्यधधक उर्ार चढाव हनुे शयेरको हकमा अझ बवढ शरुु माक्जतनको व्यवस्था गनत उपयकु्त 
हनु्द्छ। साथै सम्भार माक्जतन र माक्जतन कलको व्यवस्था समेर् गनुतपदतछ। 

४.९.7 सटत पोक्जसनको सीमा र्ोक्नपुने  
 शटत सेधलङ्गमा हनुे जोक्खम न्द्य धनकरणका लाधग लगानीकर्ात, धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायी, धधर्ोपत्र र 
बजारको आधारमा सीमा र्ोवकनपुदतछ जसलाइत देहायको र्ाधलकामा प्रस्र्रु् गररएको छ। 

वववरण सटत पोक्जसनको सीमा र्ोक्न ेववषय 
लगानीकर्ातको हकमा अधधकर्म Short Exposure  
धधर्ोपत्र दलाल व्यवसायीको हकमा कुल Client Short Exposure 
धधर्ोपत्रको हकमा एक कम्पनीको Short गनत सवकने Limit 
सम्प णत बजारको हकमा सम्प णत बजारको Short Exposure Limit 

४.९.8 सटत पोक्जसनको वववरण प्रवाह  
 बजारमा पारदशीर्ाका लाधग शटत सेधलङ्गबाट कारोबार भएको धधर्ोपत्रको सम्बन्द्धमा देहायको 
ववषयहरुमा वववरण प्रवाह गने व्यवस्था गनत उपयकु्त हनु ेदेक्खन्द्छ। 
a) Security-wise Short Sale Position 

b) Total Market Short Position  

c) Sector Exposure 
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४.9.९ रार्सार्को संरचना 
 शटत सेधलङ्गबाट कारोबार भएको धधर्ोपत्रको रार्सार् संरचना देहाय अनसुार हनुे देक्खन्द्छ।  

Short Sale 

↓ 

Settlement Date 

↓ 

Borrowed Securities Delivery 

↓ 

Buyer Delivery 

↓ 

Position Adjustment 

४.9.१० Buy-in प्रवक्रया  
 शटत सेधलङ्गबाट कारोबारमा यठद Short Seller ले समयमा न ैSecurities उपलब्ध गराउन नसकेमा 
Buy-in लाग  हनु्द्छ जसको प्रवक्रया देहाय अनसुार हनुे देक्खन्द्छ।  

Default Identification 

↓ 

Market Purchase 

↓ 

Delivery Completion 

↓ 

Penalty and Recovery 

४.९.11 सटत सेधलङ्गमार्त र् ्हनुे बजार दरुुपयोग र्था कस रको धनयन्द्त्रण  
 शटत सेधलङ्गमा देहायको रुपमा बजार दरुुपयोग र्था कस र हनुे सम्भावना भएकोले सोको धनयन्द्त्रण 
र्था धनषेधका लाधग प्रभावकारी सपुररवेक्षण, अनगुमन र्था अनसुन्द्धानको व्यवस्था गनत उपयकु्त हनुे देक्खन्द्छ। 
a) Bear Raid 

b) Artificial Price Depression  

c) False Rumor 

d) Insider Information Based Short Selling  

४.९.१२ बोितको सपुररवेक्षण मोिल  
 शटत सेधलङ्ग कारोबार धनयमनकारी धनकायले प्रभावकारी सपुररवेक्षण र्था अनगुमन गनुतपदतछ। यसका 
लाधग बोितले Short Volume, Price Movement, Unusual Activity, Concentration Risk को दैधनक रुपमा 
Real-Time अनगुमन गनुतपदतछ। 

*** 


