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अध्यिको मन्तव्य 

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

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

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

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

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

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

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

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

गनुा।  

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

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

(ख) धनयािकीय धनदेक्शका 
 

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

(ग) सञ्चालन दस्तावजे 
 

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

(घ) कायाान्वयन दस्तावजे 
 

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

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

२.३ धनयािकीय उद्दशे्य 
प्रस्ताववत सिुारका प्रिखु उद्देश्यहरू धनम्नानसुार हनुेछन:् 

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

राख्न े
 

फाइदा 
• तत्काल अधतररक्त लागत 

नलाग्न।े  
• ववद्यिान प्रणालीिा पररवतान 

आवश्यक नपने।  

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

ववकासिा कठिनाइ।  
• अन्तरााविय प्रधतस्पिाात्िकता 

किजोर हनुे।  
ववकल्प २: केवल िाक्जान ऋण 

लागू गने 
 

फाइदा 
• सीधित दायराबाट सिुार सरुु 

गना सवकने।  
• कायाान्वयन अपेक्षाकृत 

सरल।  

बेफाइदा 
• SLB र Covered Short 

Selling को आिारभतू संरचना 
अपूणा रहने।  

• दीघाकालीन सिुार सीधित 
हनुे।  

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

पवहलो चरण: Margin Lending 
दोस्रो चरण: Securities Lending 

and Borrowing (SLB) 
तेस्रो चरण: Covered Short 

Selling 
 

फाइदा 
• जोक्खि धनयन्त्रणसवहत 

चरणबि कायाान्वयन।  
• संस्थागत क्षिता ववकासको 

अवसर।  
• बजार पूवाािारलाई क्रधिक 

रूपिा सदुृढ गना सवकन।े  
• अन्तरााविय अभ्याससूँग 

सािञ्जस्यता ववकास।  

 

२.५ लागत÷लाभ ववश्लषेण 

क्षते्र सम्भाववत लागत अपेक्क्षत लाभ 

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

NEPSE टे्रधर्ङ प्रणाली पररिाजान 
कारोबार क्षिता र बजार दक्षता 
वृवि 

CDS and Clearing 
Ltd. धितो व्यवस्थापन तथा SLB प्रणाली 

सरुक्क्षत सेटलिने्ट र धितो 
धनयन्त्रण 
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क्षते्र सम्भाववत लागत अपेक्क्षत लाभ 

Stockbroker 
सूचना प्रववधि प्रणाली, जोक्खि 
व्यवस्थापन, प्रक्शक्षण 

नयाूँ सेवा, आय स्रोत र 
प्रधतस्पिाात्िकता 

Bank/Finance 
Provider 

ववत्तीय संरचना तथा सञ्चालन प्रणाली नयाूँ कजाा व्यवसाय र सेवा ववस्तार 

Investor जोक्खि बझु्ने क्षिता ववकास लगानीका थप अवसर र तरलता 

२.६ जोक्खि ववश्लषेण 
िखु्य जोक्खिहरू: 

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

२.७ जोक्खि न्यूनीकरण उपाय 
प्रिखु धनयािकीय उपायहरू: 

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

ख) जोक्खििा आिाररत सपुररवेक्षण  
ग) रे्टा ववश्लषेण क्षिता ववस्तार  

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

CDS and Clearing Ltd. 
 

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

Stockbroker 
 

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

Bank/Finance Provider 
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

बनाउने।  

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

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

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

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

सेवा उपलब्ि गराइनछे। 

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

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

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

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

गररनेछ। 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

प्रत्येक चरणको प्रभाव ववश्लषेण पधछ िात्र अको चरण लागू गररनेछ। 

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

नठदन आवश्यक सरुक्षात्िक व्यवस्था गररनछे।  
ख) प्रणालीगत जोक्खिको धनयधित िूल्याङ्कन गरी आवश्यक सिुारात्िक उपाय अवलम्बन गररनेछ। 
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४.१३ धसिान्त÷१२ : धनरन्तर सिीक्षा (Continuous Improvement) 
क) Regulations, Directives तथा Manuals को धनयधित सिीक्षा गररनेछ। 
ख) बजार ववकास, प्रववधि, अन्तरााविय अभ्यास तथा कायाान्वयन अनभुवका आिारिा आवश्यक संशोिन 

गररनेछ। 

४.१४ नेपालको लाधग ववक्शष्ट नीधत धसफाररस 
नेपालको वतािान बजार संरचनालाई ध्यानिा राखी धनम्न ववशषे धसफाररसहरू गररन्छ: 

क) Margin Lending को प्रारम्भ सीधित योग्य धितोपत्र (Eligible Securities) बाट गररने।  
ख) SLB प्रारम्भिा संस्थागत लगानीकतााहरूबीच सीधित गररन।े  
ग) Covered Short Selling केवल सवक्रय SLB बजार स्थापना भएपधछ लागू गररन।े  
घ) प्रत्येक चरणिा धनयािकीय प्रभावको सिीक्षा गरी आवश्यक संशोिन गररन।े  
ङ) SEBON अन्तगात 'Securities Financing Supervision Unit' स्थापना गने।  
च) NEPSE र CDSC िा एकीकृत Real-time Risk Monitoring Platform ववकास गने।  

४.१५ धनष्कषा 
 यस अध्यायिा उक्ल्लक्खत िागादशाक धसिान्तहरू यस धनयािकीय रूपरेखाको Foundational 
Principles हनुेछन।्आगािी ठदनिा तयार गररने Regulations, Directives, Manuals, Circulars तथा 
Supervisory Guidelines यी धसिान्तहरूसूँग सािञ्जस्ता हनुपुनेछ। 

*** 
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अध्याय÷पाूँच 
नेपालको पूूँजी बजारिा धलभरेज, धितोपत्र सापटी तथा उिारो, शटा सेधलङ्ग तथा रे्ररभेवटभ्स जोक्खि 

व्यवस्थापन नीधत, २०८३ (Nepal Capital Market Leverage, Securities Lending, Short Selling and 
Derivatives Risk Management Policy, 2083) 

 
कायाकारी साराशं (Executive Summary) 

 नेपालको पूूँजी बजार ववगत दईु दशकिा उल्लेखनीय रूपिा ववस्तार भएको भए पधन बजार संरचना 
अझै िखु्यतः Cash Equity Market िा केक्न्ित रहेको छ। ववकधसत तथा उदीयिान पूूँजी बजारहरूले बजार 
गवहराइ (Market Depth), तरलता (Liquidity), जोक्खि व्यवस्थापन (Risk Management) तथा संस्थागत 
लगानी ववस्तारका लाधग Margin Lending, Securities Lending and Borrowing (SLB), Covered Short 
Selling, Forward Contracts र Derivatives Instruments, जस्ता आिधुनक ववत्तीय उपकरणहरू प्रयोग गदै 
आएका छन।् नेपालको पूूँजी बजारलाई अन्तरााविय स्तरिा प्रधतस्पिी, पारदशी र जोक्खि–सहनशील बनाउन 
यी उपकरणहरूको चरणबि ववकास आवश्यक रहेको छ। 

नीधतको िखु्य उद्दशे्य 
 यस नीधतको िखु्य उद्देश्य “सरुक्क्षत धलभरेज, प्रभावकारी जोक्खि व्यवस्थापन र आिधुनक बजार 
पवूाािारिाफा त नेपालको पूूँजी बजारलाई गवहरो, तरल र संस्थागत बनाउने” रहेको छ ।  
 
५.१ नेपालको पूूँजी बजारको ववकास अवस्था 
 नेपालको पूूँजी बजारिा NEPSE को ववस्तार, Demat प्रणाली, Online Trading System, CDSC 
Settlement र Institutional Investors को वृवि भए पधन बजार संरचनािा अझै केही किजोरी रहेका छन।् 
िखु्य चनुौती: 

(क) एकतफी बजार संरचनाः हाल बजार िखु्यत: Buy → Hold → Sell िोरे्लिा आिाररत छ। 
Short Selling वा Derivative Instrument नभएकाले बजारिा Downside Risk Management, 
Hedging र Arbitrage का अवसर सीधित छन।् 

(ख) सीधित Risk Management Tools:  लगानीकताासूँग Portfolio Protection, Market Risk Hedging 
र Price Risk Management का आिधुनक उपकरण उपलब्ि छैनन।् 

(ग) संस्थागत लगानीको सीधित भधूिकाः Pension Fund, Insurance, Mutual Fund जस्ता संस्थागत 
लगानीकताालाई Liquidity Management, Yield Enhancement, Portfolio Strategy का लाधग थप 
उपकरण आवश्यक छन।् 
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५.२ नीधतको उद्दशे्य 
 यस नीधतका प्रिखु उद्देश्य: 

a) Market Depth बवृिः तरलता र कारोबार Volume ववस्तार गने। 
b) Risk Management िा सिुारः लगानीकताा तथा संस्थालाई जोक्खि व्यवस्थापन उपकरण उपलब्ि 

गराउने। 
c) Institutional Investor Development: दीघाकालीन संस्थागत लगानी बढाउने। 
d) Market Efficiency िा सिुारः Price Discovery र Arbitrage Mechanism ववकास गने। 
घ) International Best Practice अपनाउनःे भारत, दक्क्षण कोररया, िलेधसया, धसंगापरु लगायतका बजार 

अनभुवबाट धसक्दै नेपालको आवश्यकता अनसुार प्रणाली ववकास गने। 

५.३ नीधत कायाान्वयनका िखु्य स्तम्भ 
 प्रस्ततु नीधत चार िखु्य स्तम्भिा आिाररत हनुेछ: 

वववरण उद्दशे्य िखु्य व्यवस्था 
स्तम्भ–१ 
Margin Lending 
Framework 

लगानीकताालाई 
धनयक्न्त्रत र सरुक्क्षत 
Credit Facility 
उपलब्ि गराउने। 
 

क) Licensed Stockbroker/Stock Dealer 
आिाररत Margin Lending 

ख) Automated Margin Calculation 
ग) MTM 
घ) Margin Call 
ङ) Forced Liquidation Framework 

स्तम्भ–२ 
Securities Lending and 
Borrowing (SLB) 

धितोपत्र सापटी तथा 
उिारो बजार स्थापना 
गने। 
 

क) CDSC Based SLB Platform 
ख) Lender/Borrower Registry  
ग) Collateral Management 
घ) Lending Fee Mechanism 
ङ) Default Protection 

स्तम्भ–३ 
Covered Short Selling 

बजारिा दईुतफी 
कारोबार तथा िूल्य 
अन्वषेण प्रवक्रया 
सिुार गने। 

क) Covered Short Selling िात्र अनिुधत 
ख) Naked Short Selling धनषेि 
ग) Borrow Confirmation अधनवाया 
घ) Short Position Monitoring 
ङ) Buy-in Mechanism 

 
स्तम्भ–४ 
Covered Forward Contract 
तथा Derivative 
Infrastructure 
 

भववष्यको िूल्य 
जोक्खि व्यवस्थापन 
गने। 

क) Exchange Based Forward Contract 
ख) Margin Requirement 
ग) Settlement Guarantee 
घ) Risk Monitoring System 
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५.४ Institutional Framework 
धनकाय/संस्था भधूिका 

SEBON 
 

क) Policy Maker 
ख) Regulator 
ग) Supervisor 
घ) Market Developer 

NEPSE क) Trading Infrastructure 
ख) Market Surveillance 
ग) Product Operation 

CDSC क) Securities Registry 
ख) Lending Platform  
ग) Settlement Infrastructure 

Stockbroker तथा Stock Dealer क) Customer Management  
ख) Margin Monitoring 
ग) Risk Control 
घ) Compliance 

५.५ Technology Architecture Framework 
 नेपालिा आिधुनक पूूँजी बजार उपकरण सञ्चालनका लाधग Investor- Stockbroker / Dealer-NEPSE 
Trading System-CDSC Settlement & SLB Platform-SEBON SupTech Dashboard आिाररत Integrated 
Architecture ववकास गररनछे।जसिा Real-Time Risk Monitoring, Automated Margin Engine, Digital 
Reporting, API Integration, Cyber Security र Data Analytics लगायतका ववशषेता रहनेछन ्। 

५.६ Risk Management Framework 
िखु्य जोक्खि व्यवस्थापन 

जोक्खि सिािान 

Credit Risk Collateral & Margin 
Market Risk MTM System 
Settlement Risk Clearing Mechanism 
Operational Risk IT Control 
Systemic Risk Regulatory Monitoring 
 
 



19 
 

५.७ चरणबि कायाान्वयन योजना 
वववरण िखु्य काया 

Phase I: Foundation 
(आ.व. 2083/84) 
 

a) Margin Lending Regulations लागू गने 
b) SLB Framework स्थापना गने 
c) CDSC Platform Development 
d) Stockbroker Capacity Building 
ङ) Investor Education 

Phase II: Market Development  
(आ.व. 2084/85) 

a) Covered Short Selling सरुु गने 
b) Institutional Participation ववस्तार गने 
c) Stock Dealer Role ववस्तार गने 

Phase III: Advanced Market 
(आ.व. 2085/86 पिात) 

a) Forward Contracts 
b) Index Futures 
c) Options Market 
d) Advanced Derivatives 

५.८ नीधत सन्देश 
 “नेपालको पूूँजी बजारलाई केवल कारोबार गने बजारबाट जोक्खि व्यवस्थापन र लगानी रणनीधत 
सञ्चालन गने आिधुनक बजारिा रूपान्तरण गनुा यस नीधतको िूल उद्दशे्य हो।” 

*** 
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अध्याय÷छ  
नेपालको पूूँजी बजारको वतािान अवस्था, सिस्या ववश्लषेण तथा सिुार आवश्यकता 

(Current Status, Challenges and Reform Necessity of Capital Market of Nepal) 

६.१ नेपालको पूूँजी बजारको वतािान अवस्था 
नेपालको पूूँजी बजार ववगत दईु दशकिा संरचनागत रूपिा उल्लेखनीय रूपिा ववकास भएको छ। 
िखु्य उपलक्ब्िहरू: 

क) धितोपत्र बजारको स्वचाधलत कारोबार प्रणाली  
ख) CDSC िाफा त केन्िीय धनके्षप तथा राफसाफ प्रणाली 
ग) Online Trading System (TMS) 
घ) Dematerialized Securities System 
ङ) Mutual Fund तथा Institutional Investors को ववस्तार 
च) Public Participation िा वृवि।  

 हाल नेपालको पूूँजी बजार: Traditional Equity Market → Digital Equity Market तफा  रूपान्तरण 
भइसकेको छ। 
 तर बजारको अको चरण: Digital Equity Market → Risk Managed Modern Capital Market 
तफा  जान आवश्यक छ। 

६.२ नेपालको वतािान बजार संरचना 
हाल नेपालको पूूँजी बजार िखु्यतः Cash Equity Market िा आिाररत छ। 
 लगानीकतााको प्रिखु रणनीधत: Buy Securities      Hold Investment       Sell Securities 
िा केक्न्ित छ। यस संरचनािा िूल्य बढ्दा िात्र लाभ धलन सवकने, घट्दो बजारिा सरुक्षा गने उपकरण 
नभएको र Institutional Hedging सम्भव नभएको अवस्था रहेको छ। 

६.३ नेपालको पूूँजी बजारका प्रिखु चनुौतीहरू 
क) बजारिा जोक्खि व्यवस्थापन उपकरणको अभावः हाल लगानीकताासूँग Portfolio Insurance, 

Downside Protection र Hedging Instrument उपलब्ि छैन। जसको कारण बजार घट्दा िूलो 
घाटा, Long-only Investment Culture र Institutional Risk Limitation रहेको छ ।  

ख) Short Selling Mechanism को अभावः हाल लगानीकतााले शयेर िूल्य घट्दा पधन लाभ धलन सक्न े
व्यवस्था छैन। यसको प्रभाव किजोर िूल्य अन्वषेण प्रणाली, कि Market Efficiency र Bear 
Market Management कठिन भएको छ । 
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ग) Securities Lending Infrastructure को अभावः Short Selling को आिार Securities Borrowing 
and Lending (SLB) हो। तर नेपालिा Lending Platform, Borrowing Mechanism र Institutional 
Lending Market ववकास भएको छैन। 

घ) Margin Lending प्रणालीको सीधित ववकासः हाल Margin Lending िखु्यतः बैंक तथा केही सीधित 
संस्थाको Credit Facility िा आिाररत छ। जसिा Uniform Framework को अभाव, Automated 
Risk Management नभएको र सीधित Real-Time Monitoring  जस्ता सिस्या रहेका छन ्।  

ङ) Derivative Market को अनपुक्स्थधतः ववश्वका ववकधसत बजारिा Futures, Options र Forward 
Contracts जोक्खि व्यवस्थापनका िखु्य सािन हनु।् नेपालिा Derivative Infrastructure अझै 
प्रारक्म्भक चरणिा छ। 

६.४ अन्तरााविय अनभुवबाट धसकाइ 
ववश्वका ववकधसत तथा उदीयिान बजारहरूले धनम्नानसुार आिधुनक पूूँजी बजार ववकास गरेका छन।् 
भारत 
 

a) NSE Futures & Options 
b) SEBI Risk Framework 
c) Securities Lending System 

Singapore 
 

a) SGX Derivatives Market 
b) Institutional Hedging 

Malaysia 
 

a) Bursa Malaysia Derivatives 
b) Islamic and Conventional Products 

South Korea 
 

a) Advanced Short Selling Framework 
b) Strong Surveillance System 

६.५ भारतको अनभुवबाट नपेालको लाधग सान्दधभाक धसकाइ 
भारतको बजार ववकासले देखाउूँछ: 

पवहलो चरण 
Cash Equity Market Development 

↓ 
दोस्रो चरण 

Electronic Trading & Settlement Reform 
↓ 

तेस्रो चरण 
Derivatives & Risk Management Instruments 

↓ 
चौथो चरण 

Technology-Based Supervision 
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नेपालले पधन यस्तै रणनीधत क्रधिकरूपिा अपनाउन सक्छ। 

६.६ हाल Margin Lending, SLB र Short Selling आवश्यक 
 नेपालको पूूँजी बजारिा बजारको आकार बढेको छ, लगानीकतााको सहभाधगता व्यापक छ, Digital 
Infrastructure तयार छ र Institutional Investors बढ्दैछन।् त्यसैले अब: Market Expansion→Market 
Sophistication तफा  जान आवश्यक छ। 

६.७ रणनीधतक आवश्यकता 
(क) Liquidity Enhancement 
 

SLB र Short Selling िाफा त देहायका उपलक्ब्िहररू प्राप्त 
गना सवकन्छ । 

क) Trading Volume बढाउने । 
ख) Bid-Ask Spread घटाउन े। 
ग) Market Depth सिुार गने । 

सम्भावना राख्छ। 
(ख) Better Price Discovery Short Sellers ले Overvalued Securities पवहचान र 

Negative Information Incorporation िाफा त िूल्य 
धनिाारण सिुार गना सहयोग गछान।् 

(ग) Institutional Investor Development Institutional Investors लाई Hedging, Portfolio 
Adjustment र Risk Control का उपकरण आवश्यक 
छन।् 

(घ) Market Stability 
 

Risk Management Instrument हुूँदा धनम्नानसुारका 
सिुारहरू हनु्छन ्। 

क) Panic Selling घट्छ । 
ख) Long-Term Investment बढ्छ । 
ग) Market Confidence सिुार हनु्छ।  

६.८ हालको Regulatory Gap Analysis 

क्षते्र हालको अवस्था आवश्यक सिुार 

Margin Lending सीधित व्यवस्था Uniform Margin Regulations 

Securities Lending नभएको CDSC Based SLB 

Short Selling नभएको Covered Short Selling 

Derivatives नभएको Phase-wise Development 
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क्षते्र हालको अवस्था आवश्यक सिुार 
Clearing Basic Settlement CCP Framework 
Supervision Traditional Risk Based and SupTech Based Monitoring 

६.९ सिुारको रणनीधतक दृवष्टकोण 
नेपालले धनम्न चरणहरू अपनाउनपुछा: 

Step 1 
Regulatory Framework Development 

↓ 
Step 2 

Technology Infrastructure 
↓ 

Step 3 
Institutional Capacity Building 

↓ 
Step 4 

Pilot Implementation 
↓ 

Step 5 
Market Expansion 

६.१० धनष्कषा 
 नेपालको पूूँजी बजारले धर्क्जटल रूपान्तरणको पवहलो चरण पूरा गररसकेको छ।अब दोस्रो चरण: 
“Liquidity, Risk Management and Market Innovation Based Capital Market Development” हो।  
 Margin Lending, Securities Lending and Borrowing, Covered Short Selling तथा Forward 
Contract जस्ता उपकरणहरू केवल नयाूँ कारोबार प्रणाली िात्र होइनन,् यी नपेालको पूूँजी बजारलाई 
आिधुनक, गवहरो (Deep) र अन्तराावियस्तरको बनाउने रणनीधतक पूवाािार हनु।् 

*** 
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अध्याय÷सात 
िाक्जान लेक्ण्र्ङ्ग प्रणालीको अविारणा, धनयिन, जोक्खि व्यवस्थापन तथा कायाान्वयन िोरे्ल 

(Margin Lending Framework: Concept, Regulation, Risk Management तथा Implementation 
Model) 

७.१ Margin Lending को अविारणा 
 Margin Lending धितोपत्र खररद गना चाहन े पक्षले तोवकएको िाक्जान रकि ठदइा बाूँकी रकि 
िाक्जानको रूपिा धितोपत्र दलाल व्यवसायीले उपलब्ि गराउने धनयक्न्त्रत कजाा सवुविा हो।यस प्रणालीिा 
लगानीकतााले आफ्नै पूूँजी (Equity Contribution) र कजाा सवुविा (Borrowed Fund)  प्रयोग गरी धितोपत्र 
खररद गछा। 

सरल संरचना: 
Investor Equity + Margin Loan =Purchase of Securities       Collateral Value Monitoring 

 Margin Lending ले लगानीकताालाई थप लगानी क्षिता प्रदान गछा तर यससूँगै Leverage Risk, 
Market Risk र Credit Risk सिेत बढाउूँछ । त्यसैले यसको  प्रभावकारी धनयिन आवश्यक हनु्छ। 

७.२ नेपालको सन्दभािा Margin Lending को आवश्यकता 
 नेपालको पूूँजी बजारिा लगानीकताा आिार ववस्तार, धर्क्जटल कारोबार प्रणालीको शरुूवात, धितोपत्रको 
तरलता वृवि र संस्थागत लगानी ववस्तार हुूँदै गएकोले Margin Lending आवश्यक भएको छ। 
िखु्य उद्दशे्य: 

(क) बजार तरलता वृवि: Margin Lending ले Trading Volume, Market Participation र Investment 
Capacity बढाउन सहयोग गछा। 

(ख) संस्थागत बजार ववकासः Stockbroker, Stock Dealer तथा Financial Institution लाई Credit 
Facility, Portfolio Management र Investment Service ववस्तार गने अवसर ठदन्छ। 

(ग) अनौपचाररक ऋण धनयन्त्रणः हाल कधतपय लगानीकतााले अनौपचाररक स्रोतबाट कजाा धलने अवस्था 
रहेको छ। धनयिन गररएको Margin Lending ले पारदक्शाता, जोक्खि धनयन्त्रण र उपभोक्ता संरक्षण 
सधुनक्ित गछा। 

७.३ अन्तरााविय अभ्यास 
क) भारतको अभ्यासः भारतिा SEBI को धनयिन अन्तगात धितोपत्र दलाल व्यवसायीले िाक्जान ऋण ठदने, 

धितोपत्रको योग्यता तोवकएको, Initial/Maintanence Margin र Margin Call को व्यवस्था, Single 
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Obligator Limit, Risk Monitoring, Reporting लगायतका व्यवस्थसवहतको Margin Lending 
Facility (MTF) रहेको छ। 

 िखु्य धसकाइ: Leverage धबना Risk Control स्वीकाया हुूँदैन। 
ख) संयकु्त राज्य अिेररकाको अभ्यासः USA िा Regulation, Maintenance Margin Requirement र 

Stockbroker Risk Management िाफा त Margin Lending सञ्चालन हनु्छ। 
 िखु्य ववशेषता: Initial Margin, Maintenance Margin, Margin Call र Forced Liquidation।  
ग) Singapore Model: Singapore िा Licensed Stockbrokers, Risk-Based Margin, Strong Disclosure 

िा आिाररत प्रणाली छ। 

७.४ नेपालको लाधग प्रस्ताववत Margin Lending Model 
 नेपालिा िाक्जान लेक्ण्र्ङ्गका लाधग धनम्न िोरे्ल उपयकु्त हनुेछ । 

Stockbroker/Stockdealer Based Margin Lending Model 
संरचना: 
Investor 

↓ 
Licensed Stockbroker/Stock Dealer 

↓ 
Approved Bank /Financial Institution 

↓ 
SEBON Supervision 

७.५ Margin Lending का सहभागी 
िाक्जान लेक्ण्र्ङ्गका सहभागीहरू र उनीहरूको क्जम्िवेारी देहाय अनसुार रहेको छ । 

Investor क्जम्िेवारी: 
क) Risk Understanding 
ख) Margin Maintenance 
ग) Timely Payment 

Stockbroker क्जम्िेवारी: 
क) Customer Assessment 
ख) Margin Calculation 
ग) Monitoring 
घ) Liquidation 

Stock Dealer भधूिका: 
क) Institutional Lending 
ख) Market Liquidity Support 
ग) Professional Portfolio Financing  
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Bank तथा Financial Institution भधूिका: 
क) Funding Source  
ख) Credit Risk Management 
ग) Liquidity Support 

७.६ Eligible Securities Framework 
 Margin Lending का लाधग सबै धितोपत्र योग्य हनुे छैनन।्धितोपत्रको योग्यता धनिाारणा देहाय 
अनसुार गना उपयकु्त हनु्छ। 

िापदण्र् आवश्यकता 

Listing Period न्यूनति अवधि 

Liquidity पयााप्त कारोबार 

Market Capitalization धनक्ित सीिा 

Free Float पयााप्त 

Compliance धनयधित 

 
७.७ Margin Requirement Framework 

प्रस्ताववत संरचना: (अक्न्ति सीिा SEBON ले बजार अध्ययनपधछ धनिाारण गनेछ।) 

Security Category  Initial Margin 

High Quality Securities  40–50% 

Medium Risk Securities  50–60% 

High Volatility Securities  60–70% 

७.८ Initial Margin व्यवस्था 
लगानीकतााले कारोबार सरुु गदाा: आफ्नो Equity Contribution उपलब्ि गराउनपुनेछ। 
उदाहरण: यठद: धितोपत्र खररद िूल्य = रु. १० लाख 
 Initial Margin = ५०% भए: Investor Contribution = रु. ५ लाख 
 Margin Loan = रु. ५ लाख हनुेछ। 

७.९ Maintenance Margin व्यवस्था 
लगानीकतााले न्यूनति Margin Level कायि राख्नपुनेछ।  
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यठद बजार िूल्य घटेर: Collateral Value घटेिा Margin Deficit धसजाना हनुेछ। त्यस अवस्थािा: Margin 
Call जारी हनुेछ। 

७.१० Mark-to-Market (MTM) 
Margin Lending िा दैधनक िूल्य सिायोजन आवश्यक हनुेछ। 

प्रणाली 
Daily Market Price 

↓ 
Collateral Revaluation 

↓ 
Margin Ratio Calculation 

↓ 
Margin Call/No Action 

 
७.११ Margin Call Framework 
 Margin Call को अवस्था आउूँदा नगपगु रकि धितोपत्र थपेर वा रकि जम्िा गरेर उपलब्ि 
गराउनपुनेछ। यो व्यवस्था सिान्य अवस्थािा तीन  काया ठदन र उच्च जोक्खि अवस्थािा तत्काल उपलब्ि 
गराउनपुनेछ ।  

७.१२ Forced Liquidation Framework 
 लगानीकतााले Margin Call पूरा नगरेिा Stockbroker ले धितोपत्र धबक्री, Loan Recovery र 
Exposure Reduction गना सक्नेछ। 

७.१३ Risk Management Framework 
 िाक्जान लेक्ण्र्ङ्गिा धनवहत जोक्खि र सोको व्यवस्थापनका लाधग धनयािकीय सािन देहाय अनरुू 
ताधलकािा प्रस्ततु गररएको छ । 

जोक्खि धनयन्त्रण 

Market Risk MTM 

Credit Risk Margin 

Liquidity Risk Eligible Securities 

Operational Risk IT System 

Systemic Risk Exposure Limit 
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७.१४ Stockbroker Level Risk Control 
 Stockbroker ले Client-wise Exposure Limit, Security-wise Limit, Concentration Limit र 
Real-Time Monitoring गनुापनेछ। 

७.१५ IT Architecture 
प्रस्ताववत प्रणाली 

Investor Portal 
↓ 

Stockbroker Margin Engine 
↓ 

NEPSE Trading System 
↓ 

CDSC Settlement System 
↓ 

SEBON Risk Dashboard 

७.१६ SEBON Supervisory Model 

 SEBON ले  Total Margin Loan, Stockbroker Exposure, Sector Exposure र Default Position 
को Real time monitoring  तथा Audit तथा Compliance Review र Stress Testing को Periodic 
Supervision गनुापदाछ । 

७.१७ कायाान्वयन रोर्म्याप 
Phase I (०–३ िवहना) 
 

क) Margin Lending Regulations 
Finalization 

ख) Stockbroker Guideline 
ग) NEPSE र Stockbroker का लाधग IT 

Specification 
Phase II (३–६ िवहना) घ) System Development 

ङ) Stockbroker Training  
च) Testing 

Phase III (६–९ िवहना) 
 

छ) Pilot Implementation 
ज) Selected Stockbroker 
झ) Eligible Securities 

Phase IV (९–१२ िवहना) ञ) Full Market Rollout 

७.१८ नीधत सन्देश 
 “Margin Lending को उद्देश्य बजारिा अधनयक्न्त्रत ऋण ववस्तार होइन; सरुक्क्षत, पारदशी र जोक्खििा 
आिाररत लगानी क्षिता ववकास गनुा हो।” 

*** 
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अध्याय÷आि 
धितोपत्र सापटी तथा उिारो कारोबार संरचना 

Securities Lending and Borrowing(SLB) Framework (CDSC Based SLB Model for Nepal) 

८.१ SLB को अविारणा 
 Securities Lending and Borrowing (SLB) कुनै लगानीकताा वा संस्थाले आफ्नो स्वाधित्विा रहेको 
धितोपत्र धनक्ित अवधिका लाधग अको लगानीकताा वा संस्थालाई सापटी ठदने र त्यसको बदलािा शलु्क 
(Lending Fee) तथा आवश्यक Collateral प्राप्त गने व्यवस्था हो। 

SLB को सािान्य काया प्रकृया धनम्नानसुार रहन्छः 
Lender (धितोपत्र ठदने पक्ष) 

↓ 
धितोपत्र उिारो 

↓ 
Borrower (धितोपत्र धलन ेपक्ष) 

↓ 
Collateral प्रदान 

↓ 
धनिााररत अवधिपधछ धितोपत्र वफताा 

सरल संरचना: 
Securities Owner 

| 
 Lend Securities 

↓ 
SLB Platform 

↓ 
Borrow Securities 

↓ 
Short Seller/Investor 

 
८.२ नेपालको लाधग SLB को आवश्यकता 
नेपालको पूूँजी बजारिा SLB स्थापना गनुाका प्रिखु कारण: 
(क) Short Selling को आिार धनिााणः Covered Short Selling सञ्चालन गना Borrowed Securities 

Availability आवश्यक हनु्छ। SLB धबना  Short Selling सम्भव हुूँदैन, Settlement Risk बढ्छ र 
Market Efficiency किजोर हनु्छ।  

(ख) Institutional Investor को अवसर ववस्तारः नेपालका Mutual Fund, Insurance Company, Pension 
Fund, Long-term Investors, ले आफ्नो धनक्ष्क्रय धितोपत्रबाट अधतररक्त आम्दानी प्राप्त गना सक्छन।् 
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(ग) Market Liquidity िा वृविः SLB ले Trading Volume, Market Depth र Price Discovery िा सिुार 
गछा। 

(घ) Efficient Capital Market Development:  आिधुनक बजारिा: Cash Market + Securities Lending 
+ Short Selling + Derivatives एकीकृत प्रणालीको रूपिा ववकास हनु्छ। 

८.३ अन्तरााविय अभ्यास 
a) भारतको SEBI–NSE SLB Model: भारतिा SEBI Regulatory Framework, NSE SLB Platform र 

Clearing Corporation Settlement िाफा त SLB सञ्चालन हनु्छ। भारतिा Eligible Securities, 
Institutional Participation, Collateral Based System र Transparent Fee Discovery को प्रबन्ि 
गररएको छ।  

b) संयकु्त राज्य अिेररकाः USA िा Securities Lending Institutional Investors, Pension Funds, 
Custodian Banks को Securities Lenders को रूपिा िहत्वपूणा भधूिका हनु्छ। यसको िखु्य 
आिारहरू Collateral Requirement, Daily Mark-to-Market र Recall Mechanism रहेका       
छन ्। 

c) Singapore Model: Singapore िा Centralized Securities Borrowing, Institutional Participation, 
Strong Risk Management िाफा त SLB बजार ववकास गररएको छ। 

८.४ नेपालको प्रस्ताववत SLB Model 
नेपालका लाधग: CDSC Based Centralized SLB Model उपयकु्त हनुछे। 

प्रस्ताववत संरचना: 
Lender 

| 
CDSC SLB Platform 

| 
Borrower 

| 
NEPSE Trading System 

| 
Settlement System 
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८.५ SLB का प्रिखु सहभागी 
a) Securities Lender: सम्भाववत Lender हरूिा Mutual Fund, Insurance Company, Institutional 

Investor, Long-term Individual Investor र Stock Dealer हनुे देक्खन्छ । जसको क्जम्िेवारीिा 
Ownership Confirmation, Lending Authorization र धितोपत्र वफताा हनु्छ । 

b) Securities Borrower: Borrower िा Short Seller, Institutional Investor, Stockbroker र Stock 
Dealer रहन्छन ्। वयनीहरूको क्जम्िवेारी Collateral Deposit, Lending Fee Payment र Securities 
Return हनु्छ  

c) CDSC:  SLB को सफल कायाान्वयनिा CDSC को िखु्य भधूिका रहन्छ । यसले Central SLB 
Infrastructure Provider को रूपिा काया गदाा Securities Registry, Lending Matching, Collateral 
Record, Return Settlement र Reporting जस्ता काया गदाछ ।  

d) NEPSE: NEPSE को भधूिकिा Short Selling Integration, Trading Data Sharing र Market 
Surveillanc रहन्छ   

 
८.६ Eligible Securities Framework 
 सबै धितोपत्र SLB का लाधग योग्य हनुे छैनन।्धितोपत्रको योग्यता तोक्दा देहायका िापदण्र्हरू लागू 
गना उपयकु्त हनु्छ । 

िापदण्र् आवश्यकता 

Listing History धनक्ित अवधि 

Liquidity पयााप्त कारोबार 

Free Float पयााप्त 

Market Capitalization न्यूनति सीिा 

Compliance धनयधित 

 
८.७ SLB Transaction Process 

चरण–१ 
Lender ले Securities Available Register गछा। 

↓ 
चरण–२ 

Borrower ले Borrow Request राख्छ। 
↓ 
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चरण–३ 
CDSC Matching गछा। 

↓ 
चरण–४ 

Borrower ले Collateral राख्छ। 
↓ 

चरण–५ 
Securities Transfer हनु्छ। 

↓ 
चरण–६ 

Borrower ले Securities वफताा गछा। 
↓ 

चरण–७ 
Collateral Release हनु्छ। 

८.८ Lending Fee Mechanism 
 SLB Fee बजारले धनिाारणा गरे बिोक्जि हनुछे। सो धनिाारणको आिार Security Demand, 
Availability, Borrowing Period, Market Condition हनु्छन ्। 
उदाहरण: 
यठद: Borrowed Securities Value = रु. १० लाख 
 Lending Fee = ५% वावषाक 
 अवधि = ३० ठदन भए: Fee:= 10,00,000 x 5% x 30/365 = रु. 4,110 (लगभग) 

८.९ Collateral Management Framework 
Borrower ले Collateral उपलब्ि गराउनपुनेछ। 
स्वीकृत Collateral: 

क) Cash 
ख) Government Securities 
ग) Approved Securities।  

Collateral को Daily Valuation, Haircut Application, Margin Monitoring गररनेछ। 

८.१० Recall Mechanism 
 Lender ले ववशेष अवस्थािा Securities वफताा िाग्न सक्नेछ।Recall सम्बन्ििा Prior Notice, 
Settlement Arrangement र Market Protection जस्ता ववषय स्पष्ट हनुपुनेछ। 
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८.११ Settlement Framework 
SLB Settlement: CDSC प्रणालीिाफा त हनुेछ। 

िखु्य चरण: 
Borrow Delivery 

↓ 
Holding Period 

↓ 
Return Obligation 

↓ 
Securities Return 

↓ 
Collateral Release 

 
८.१२ Default Management 
Borrower ले धितोपत्र वफताा नगरेिा: 

चरण–१ 
Collateral उपयोग 

↓ 
चरण–२ 

Market Purchase 
↓ 

चरण–३ 
Loss Recovery 

↓ 
चरण–४ 

Regulatory Action 
 
८.१३ SLB Risk Management Framework 
 SLB िा धनवहत जोक्खि र सोको व्यवस्थाको धनयािकीय सािन देहाय बिोक्जिको ताधलकािा प्रस्ततु 
गररएको छ ।  

जोक्खि व्यवस्थाहरू 
Borrower Default Collateral 
Market Risk Haircut 
Settlement Risk CDSC Control 
Operational Risk IT System 
Liquidity Risk Eligible Securities 
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८.१४ IT Architecture 
प्रस्ताववत संरचना: 

Investor 
↓ 

Stockbroker / Custodian 
↓ 

CDSC SLB Platform 
↓ 

NEPSE Trading System 
↓ 

SEBON SupTech Dashboard 
िखु्य सवुविा: 

क) Real-Time Borrow Availability 
ख) Automated Matching 
ग) Collateral Management 
घ) Reporting System 
ङ) Audit Trail।  

८.१५ Regulatory Supervision 
 SEBON ले Outstanding Borrow, Short Position, Collateral Status को Daily Monitoring र 
Risk Assessment, Audit, Compliance Inspection को Periodic धनगरानी गनेछ। 

८.१६ कायाान्वयन रोर्म्याप (Implementation Roadmap) 
Phase I (०–३ िवहना) 
 

क) SLB Regulations Approval 
ख) CDSC System Design 
ग) Stakeholder Consultation 

Phase II (३–६ िवहना) 
 

घ) Platform Development 
ङ) NEPSE Integration 
च) Testing 

Phase III (६–९ िवहना) Pilot: 
क) Eligible Securities 
ख) Institutional Lenders 
ग) Eligible Stockbrokers 

Phase IV (९–१२ िवहना) 
 

Full Implementation: 
क) Wider Securities 
ख) Retail Participation 
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ग) Short Selling Linkage 

८.१७ नीधत सन्देश 
 “Securities Lending and Borrowing केवल Short Selling को पूवाािार होइन; यो नेपालको पूूँजी 
बजारलाई गवहरो, तरल र अन्तरााविय स्तरको बनाउने आिारभतू बजार संरचना हो।” 

*** 
  



36 
 

अध्याय÷नौ 
आवरणयकु्त शटा सेधलङ्ग धबक्री संरचना 

Covered Short Selling Framework(Covered Short Selling Model for Nepal Capital Market) 

९.१ Covered Short Selling को अविारणा 
 Covered Short Selling लगानीकतााले आफुसूँग नभएको धितोपत्र सापटी धलइा धबक्री गने र धनक्ित 
अववििा वफताा गने व्यवस्था हो । जसिा धितोपत्र सापटी धलइा धबक्री गनुा अक्घ सो धितोपत्र उिारो धलएको 
वा उिारो प्राप्त गने सधुनक्ितता भएको हनु्छ । 
यस प्रणालीिा: 

Borrow Securities 
↓ 

Sell Securities in Market 
↓ 

Buy Back / Return Securities 
↓ 

Close Short Position 
 

सरल संरचना: 
Securities Lender 

↓ 
Securities Borrow 

↓ 
Short Seller 

↓ 
 Sell Securities 

↓ 
NEPSE Market 

↓ 
 Buy Later 

↓ 
Return Securities to Lender 

 
९.२ नेपालको लाधग Covered Short Selling को आवश्यकता 
 नेपालको हालको बजार Long Only Market िा आिाररत छ।यसिा िूल्य बढ्दा िात्र लाभ, घट्दो 
बजारिा जोक्खि व्यवस्थापनको अभाव र Negative Information Price Discovery िा वढलाइ हनु े
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गदाछ।Covered Short Selling ले बजारको दईुतफी कारोबार, िूल्य अन्वेषण प्रवक्रया, तरलता र Hedging 
क्षिता वृवि गना सहयोग गनेछ। 

९.३ Short Selling का प्रिखु लाभ 
(क) Market Efficiency िा सिुारः Short Seller ले Overvalued Securities र Excessive Price 

Increase लाई बजार िूल्यिा सिायोजन गना सहयोग गछा। 
(ख) Institutional Hedging: Institutional Investor ले Portfolio Protection, Sector Risk 

Management र Market Downside Protection गना सक्छन।् 
(ग) Liquidity Enhancement: Short Selling ले Trading Volume, Bid-Ask Efficiency र Market 

Depth बढाउूँछ। 

९.४ नेपालको लाधग नीधत धसिान्त 
 नेपालको बजार आकार र संस्थागत क्षिता हेदाा पवहलो चरणिा Risk Controlled Short Selling 
िात्र उपयकु्त हनुछे। 

अनिुधत:    Covered Short Selling 
धनषेि:   Naked Short Selling 

९.५ अन्तरााविय अभ्यास 
a) भारतको SEBI Model: भारतिा Short Selling Framework  देहायका व्यवस्थाहरूिा आिाररत रहेको 

देक्खन्छ। SEBI Regulation, Stock Exchange Monitoring र Securities Lending Mechanism 
िािा आिाररत छ। 
िखु्य धसकाइ: Borrow First, Sell Later Model 

b) USA Model: USA िा Regulation SHO, Locate Requirement र Borrow Availability िाफा त 
Short Selling धनयन्त्रण गररन्छ। 

c) Singapore Model: Singapore िा Institutional Participation, Transparency र Reporting 
Requirement िा जोर् ठदइन्छ। 

९.६ नेपालको प्रस्ताववत Short Selling Structure 
Investor 

↓ 
Stockbroker 

↓ 
CDSC SLB Platform 

↓ 
Borrow Confirmation 
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↓ 
NEPSE Short Order 

↓ 
Settlement 

९.७ Covered Short Selling का सहभागी 
 Covered Short Selling का सहभागीका सहभागीहरू र उक्त संस्थाहरूको भधूिका देहाय अनसुार 
रहेको छः 

Short Seller भधूिका: 
क) Borrow Securities  
ख) Sell Securities 
ग) Maintain Margin 
घ) Return Securities 

Securities Lender भधूिका: 
क) Securities Availability  
ख) Lending Approval 
ग) Receive Lending Fee 

Stockbroker िखु्य क्जम्िवेारी: 
क) Client Verification  
ख) Borrow Confirmation 
ग) Margin Check 
घ) Risk Monitoring 

CDSC भधूिका: 
क) Borrow Registry 
ख) Securities Transfer  
ग) Return Settlement 

NEPSE भधूिका: 
क) Trading Execution 
ख) Order Identification  
ग) Market Surveillance  

९.८ Eligible Securities Framework 
 Short Selling का लाधग सबै धितोपत्र योग्य हनु ेछैनन।् योग्य धितोपत्रको िापदण्र् देहाय अनसुार 
उपयकु्त हनु्छ । 

िापदण्र् आवश्यकता 

Liquidity उच्च 
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िापदण्र् आवश्यकता 

Market Capitalization पयााप्त 

Free Float पयााप्त 

Trading History क्स्थर 

Compliance राम्रो 

९.९ Borrow Verification Requirement 
 Short Selling Order राख्न ुअक्घ Stockbroker ले Securities Availability, Borrow Confirmation 
Number, Borrowing Period र Settlement Capacity जाूँच गनुापनेछ । 

९.१० Short Selling Order Identification 
 NEPSE System िा Short Order लाई छुटै्ट पवहचान गनुापनेछ। Short Sale Tag, Borrow 
Reference, Real-Time Validation र Audit Trail जस्ता सवुविा आवश्यक हनु्छ । 

९.११ Margin Requirement Framework 
Short Selling िा Unlimited Price Increase Risk हनु ेभएकाले Margin आवश्यक हनुेछ। 

प्रस्ताववत िाक्जान व्यवस्थाः 
Security Type Initial Margin 
High Liquidity 50% 

Medium Risk 60% 

High Volatility 70% 

९.१२ Maintenance Margin 
Short Seller ले न्यूनति Margin कायि राख्नपुनेछ। 

यठद: Share Price ↑ 
भएिा: 
Loss ↑ 
र: 

Margin Call 
लागू हनुेछ। 
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९.१३ Short Position Limit 
Short Position िा जोक्खि धनयन्त्रणका लाधग देहायको सीिा तोक्न उपयकु्त हनु्छः 

a) Investor Level िा अधिकति Short Exposure 

b) Stockbroker Level िा कुल Client Short Exposure 

c) Security Level िा एक कम्पनीको Short Interest Limit 

d) Market Level िा सम्पूणा बजार Short Exposure 

९.१४ Short Selling Disclosure Framework 
 बजार पारदक्शाताका लाधग SEBON ले Securities wise Short Interest, Total Market Short 
Position र Sector Exposure प्रकाक्शत गना सक्नेछ। 

९.१५ Settlement Framework 

Short Selling Settlement: 
Short Sale 

↓ 
Settlement Date 

↓ 
Borrowed Securities Delivery 

↓ 
Buyer Delivery 

↓ 
Position Adjustment 

९.१६ Buy-in Mechanism 
 यठद Short Seller ले सियिै Securities उपलब्ि गराउन सकेन भन ेBuy-in लागू हनुेछ। जसको 
प्रकृया देहाय अनसुार रहेको छ । 
 

प्रवक्रया: 
Default Identification 

↓ 
Market Purchase 

↓ 
Delivery Completion 

↓ 
Penalty & Recovery 

९.१७ Market Abuse Prevention 
Short Selling  िा धनम्न कायाहरू धनषेि गनुापदाछ । 

(क) Bear Raid 
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(ख) Artificial Price Depression 
(ग) False Rumor 
(घ) Insider Information Based Short Selling। 

९.१८ SEBON SupTech Monitoring 
 SEBON ले Real-Time Monitoring िाफा त Short Volume, Price Movement, Unusual Activity 
र Concentration Risk को अनगुिन गनेछ। 

९.१९ कायाान्वयन रोर्म्याप (Implementation Roadmap) 
Phase I (०–३ िवहना) 
 

क) Short Selling Regulations 
ख) SLB Completion 
ग) System Requirement 

Phase II (३–६ िवहना) 
 

क) NEPSE/CDSC Integration 
ख) Stockbroker Training 
ग) Simulation Testing  

Phase III (६–९ िवहना) 
 

Pilot: 
क) Eligible Securities 
ख) Institutional Investors  

Phase IV (९–१२ िवहना) Full Implementation: 
क) Broader Securities 
ख) Eligible Retail Investors  

९.२० नीधत सन्देश  
 “Covered Short Selling लाई बजार घटाउने उपकरणका रूपिा होइन, बजारलाई दईुतफी, पारदशी 
र जोक्खि व्यवस्थापन सक्षि बनाउने आिधुनक ववत्तीय संरचनाका रूपिा ववकास गनुापछा।” 

*** 
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अध्याय÷दश 
आवरणयकु्त फवाार्ा करार तथा रे्ररभेवटभ्स बजार पूवाािार संरचना 

Covered Forward Contract and Derivatives Infrastructure Framework (Derivatives Market 
Development Framework for Nepal) 

१०.१ Derivatives Market को अविारणा 
 कुनै आिारभतू सम्पक्त्त (Underlying Asset) को िूल्यिा आिाररत ववत्तीय करार नै Derivatives हो, 
जसको िूल्य भववष्यिा हनुे िूल्य पररवतानबाट धनिाारण हनु्छ। 
नेपालको सन्दभािा सम्भाववत Underlying Assets देहाय अनसुारका हनु सक्छन ्। 

क) NEPSE Index 
ख) Selected Equity Securities  
ग) Interest Rate Instruments  
घ) Government Securities 

Derivatives Market को िखु्य उद्देश्य: 
क) जोक्खि व्यवस्थापन (Risk Hedging) 
ख) िूल्य अन्वेषण प्रवक्रया (Price Discovery) 
ग) बजार तरलता (Liquidity Enhancement)  
घ) संस्थागत लगानी रणनीधत ववकास गनुा हो। 

१०.२ नेपालको लाधग Derivatives Market को आवश्यकता 
 हाल नेपालको बजार Cash Equity Market िा केक्न्ित छ।यसका कारण घट्दो बजारिा जोक्खि 
व्यवस्थापन गने, सरुक्षा उपकरणको अभाव, Institutional Hedging सीधित, Price Risk Management 
किजोर र International Investment Integration कठिन भएको छ । Derivatives Market ले Investment 
Opportunity + Risk Management Tool दवैु उपलब्ि गराउूँछ। 

१०.३ अन्तराविाय अभ्यास  
भारतको NSE–SEBI Model भारतले पवहलो चरणिा Index Futures, दोसो चरणिा Index 

Options र तेसो चरणिा Stock Futures & Options क्रधिक रूपिा 
ववकास गरेको छ। यसको िखु्य सफलता कारकिा Strong 
Clearing Corporation, Advanced Margin System, Real-Time 
Risk Management र SEBI Supervision रहेको देक्खन्छ । 

Singapore SGX Model SGX ले Equity Derivatives, Index Futures र international 
Products िाफा त क्षते्रीय Derivatives Hub ववकास गरेको छ। 
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South Korea Model South Korea ले Technology Based Trading, Strong 
Surveillance र Institutional Participation िाफा त ववश्वस्तरीय 
Derivatives Market धनिााण गरेको छ। 

१०.४ नेपालको लाधग Derivatives Development Strategy 
 नेपालले एकैपटक सबै Derivatives सरुु गनुा उपयकु्त हुूँदैन।यसिा क्रधिक ववकास आवश्यक छ। 

Phase I:  
Index Futures 
पवहलो उत्पादन: NEPSE Index Futures 
 

कारण: 
क) Market Index Based 
ख) Diversified Risk 
ग) Institutional Hedging  

Phase II: 
Index Options 
पधछ: NEPSE Index Options ववकास गना सवकन्छ। 

यसले Limited Risk Strategy र Portfolio 
Protection सम्भव बनाउूँछ। 

Phase III: 
Selected Equity Derivatives 
 

पररपक्व भएपधछ: 
क) Stock Futures 
ख) Stock Options  ववस्तार गना सवकन्छ। 

१०.५ Covered Forward Contract को अविारणा 
 Covered Forward Contract दईु पक्षबीच भववष्यको धनक्ित धिधतिा धनक्ित िूल्यिा धितोपत्र खररद 
वा धबक्री गने र सो कारोबारका लाधग आवश्यक सरुक्षा व्यवस्था गररएको करार हो। 

संरचना: 
Buyer 
↓ 

Forward Contract 
↓ 

Seller 
↓ 

Settlement Date 
↓ 

Actual Delivery 
 

१०.६ Forward Contract का उद्दशे्य 
िखु्य उद्देश्य: 

(क) Price Risk Management: भववष्यको िूल्य अधनक्ितता धनयन्त्रण। 
(ख) Institutional Planning: संस्थागत लगानीकताालाई Portfolio Strategy बनाउन सहयोग। 
(ग) Market Innovation: नपेालको ववत्तीय बजारिा नयाूँ उपकरण ववकास। 
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१०.७ Covered Forward िात्र अनिुधत गने नीधत 
 Covered Forward मा निहित Counterparty Risk, Settlement Risk, Market Manipulation Risk 
का कारण नेपालिा प्रारक्म्भक चरणिा Covered Forward Contract अनिुधत ठदनपुदाछ । 

अनिुधत:     Covered Forward Contract 
धनषेि:    Naked Forward Contract 

१०.८ Forward Contract Participants 
 Forward Contract िा Institutional Investors, Stockdealers तथा Qualified Investors को 
िहत्वपूणा भधूिका हनु्छ । जसलाइा देहाय अनसुार प्रस्ततु गररएको छः 

a) Institutional Investors: Mutual Funds, Insurance Companies, Pension Funds 
b) Stock Dealers: Market Liquidity Provider  
c) Qualified Investors: High Knowledge Investors 

१०.९ Contract Specification Framework 
 हरेक Forward Contract मा देहायका ववषयहरू सिावेश गना आवश्यक देक्खन्छ ।  

ववषय वववरण 

Underlying Security अधनवाया 

Quantity धनक्ित 

Contract Price धनक्ित 

Contract Date उल्लेख 

Settlement Date उल्लेख 

Margin अधनवाया 

१०.१० Margin तथा Collateral Framework 
 Forward Contract िा Risk Protection का लाधग Initial Margin, Maintenance Margin र 
Additional Collateral व्यवस्था आवश्यक हनुेछ।प्रस्ताववत िाक्जान व्यवस्था देहाय अनसुार रहेको छ । 

Risk Level Margin 
Low Risk Securities 15% 

Medium Risk Securities 20% 
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Risk Level Margin 
High Volatility Securities 30% 

१०.११ Mark-to-Market (MTM) 
Forward Contract िा दैधनक वा धनयधित MTM आवश्यक हनुेछ। 

Market Price 
↓ 

Contract Price Comparison 
↓ 

Gain/Loss Calculation 
↓ 

Margin Adjustment 

१०.१२ Clearing तथा Settlement Framework 
 दीघाकालीन रूपिा Central Counterparty (CCP) स्थापना आवश्यक हनुछे। CCP को भधूिका 
Counterparty Guarantee, Settlement Assurance र Default Management हनु्छ । 

१०.१३ Risk Management Framework 

जोक्खि धनयन्त्रण 

Market Risk Margin + MTM 
Counterparty Risk CCP 
Settlement Risk Clearing System 
Operational Risk IT Control 
Systemic Risk SEBON Monitoring 

१०.१४ Derivatives Trading Infrastructure 
प्रस्ताववत संरचना: 

Investor 
↓ 

Stockbroker/Dealer 
↓ 

NEPSE Derivatives Platform 
↓ 

Clearing Corporation 
↓ 

CDSC Settlement 
↓ 

SEBON SupTech 
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१०.१५ SEBON को भधूिका 
 SEBON ले Product Approval, Risk Framework, Position Limit, Market Surveillance र nvestor 
Protection सधुनक्ित गनेछ। 

१०.१६ Derivatives Investor Protection 
आवश्यक व्यवस्था: 

क) Risk Disclosure 
ख) Suitability Assessment 
ग) Investor Education 
घ) Trading Limit 

१०.१७ कायाान्वयन रोर्म्याप (Implementation Roadmap) 
Phase I  
 

तयारी: 
• Legal Framework  
• Institutional Capacity 
• Clearing Study 

Phase II  
 

सरुुवात: 
• NEPSE Index Futures 
• Institutional Participants 

Phase III  ववस्तार: 
• Index Options 
• Advanced Products 

Phase IV दीघाकालीन: 
• Equity Derivatives 
• Interest Rate Derivatives  
• International Integration 

१०.१८ नीधत सन्देश 
 “नेपालको Derivatives Market को ववकास कारोबार ववस्तारका लाधग िात्र होइन, जोक्खि 
व्यवस्थापन, संस्थागत लगानी र आिधुनक पूूँजी बजार धनिााणका लाधग आवश्यक रणनीधतक पूवाािार हो।” 

*** 

 
 
 


