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अध्याय÷एक 
परिचय, पषृ्ठभमूि तथा औचचत्य 

१.१ परिचय 
 नेपालको पूूँजी बजाि पमिल्ला केही वर्षहरूिा संिचनात्िक, प्राववमिक तथा संस्थागत रूपिा 
उल्लेखनीय परिवतषनको चिणिा प्रवेश गिेको ि। नेपाल स्टक एक्सचेन्ज मलमिटेड (नेप्से) िा सूचीकृत 
कम्पनीहरूको संख्या, मितोपत्रको अभौमतकीकिण (Dematerialization), अनलाइन कािोबाि प्रणाली, वहतग्राही 
खाताको ववस्ताि तथा साना लगानीकताषको सहभामगतािा उल्लेखनीय वृवि भएको ि। यी परिवतषनहरूले 
नेपालको पूूँजी बजािलाई पिम्पिागत कािोबाि प्रणालीबाट प्रववमििा आिारित आिमुनक बजाितर्ष  उन्िखु 
गिाएका िन।् हाल नेपालको दोस्रो बजाि (Secondary Market) अझै पमन डेमलभिी-आिारित कािोबाि 
प्रणाली (Delivery-Based Trading System) िा आिारित िहेको ि। यस प्रणालीिा प्रत्येक खरिद वा मबक्री 
कािोबािको र्र्छ्यौट (Settlement) तोवकएको अवमिमभत्र अमनवायष रूपिा सम्पन्न गनुषपिष। यस व्यवस्थाले 
बजािको स्थावयत्व ि लगानीकताष संिक्षणिा योगदान परु् याए पमन बजािको तिलता, िूल्य अन्वेर्ण (Price 
Discovery) प्रवक्रया, कािोबािको गमतशीलता तथा व्यावसावयक लगानी िणनीमतहरूको ववकासिा केही 
सीमितता मसजषना गिेको ि। 
 ववश्वका अमिकांश ववकमसत तथा उदीयिान पूूँजी बजािहरूले मनयमित कािोबािसूँगै अन्तिददवसीय 
मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) प्रणालीलाई मनयिनसवहत कायाषन्वयन गिेका िन।् यस प्रणाली 
अन्तगषत लगानीकताषले एउटै कािोबाि ददनमभत्र मितोपत्र खरिद ि मबक्री गिी आफ्नो कािोबाि सिाप्त गनष 
सक्िन।् यसले बजाििा थप तिलता, सवक्रय सहभामगता ि िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रयालाई प्रभावकािी बनाउन 
सहयोग परु् याउूँि। नेपालको पूूँजी बजािको वतषिान ववकासस्ति, प्रववमिगत पूवाषिाि, अनलाइन कािोबाि 
प्रणालीको ववस्ताि तथा मनयािकीय क्षितािा भएको सिुािलाई दृविगत गदाष मनयचन्त्रत, चिणबि तथा 
जोचखि-आिारित अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणालीको सम्भाव्यता अध्ययन गिी कायाषन्वयनतर्ष  अचि बढ्न ु
सियसापेक्ष देचखन्ि। 
 यस अविािणापत्रले नेपालको सन्दभषिा अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणालीको आवश्यकता, सम्भाव्यता, 
अन्तिाषविय अभ्यास, कानूनी तथा संस्थागत सिुाि, जोचखि व्यवस्थापन, प्रववमिगत आवश्यकताहरू तथा 
चिणबि कायाषन्वयन िणनीमत प्रस्ततु गिेको ि। 

१.२ पषृ्ठभमूि 
 नेपालिा संगदित मितोपत्र बजािको ववकास नेप्सेको स्थापना पश्चात ् संस्थागतरूपिा अचि बढेको 
हो। त्यसपमि केन्रीय मनके्षप प्रणाली (मसमडएससी), अभौमतक मितोपत्र, अनलाइन कािोबाि व्यवस्थापन 
प्रणाली (TMS), ववद्यतुीय र्र्छ्यौट प्रणाली तथा वहतग्राही खाताको ववस्तािजस्ता सिुािहरूले बजािको सञ्चालन 
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प्रणालीलाई आिमुनक बनाएका िन।् हाल नेपालको पूूँजी बजािका प्रिखु ववशरे्ताहरूिा मनयािकीय तथा 
सूचना प्रववमि पूवाषिाििा सिुाि, अनलाइन कािोबाि प्रणालीको सञ्चालन, मितोपत्रको पूणष अभौमतकीकिण, 
T+2 र्र्छ्यौट प्रणालीको कायाषन्वयन, व्यचिगत लगानीकताषको उल्लेखनीय वृवि ि म्यचुअुल र्ण्ड तथा 
संस्थागत लगानीकताषको क्रमिक ववस्ताि िहेका िन।् 
 यद्यवप, पूूँजी बजाििा सीमित तिलता, केही मितोपत्रिा िात्र कािोबाि केचन्रत हनु,ु कािोबािको 
अचस्थिता तथा सीमित कािोबाि िणनीमतहरू, बजाि गवहिाइ (Market Depth) को अभाव ि संस्थागत 
लगानीकताषको न्यून सहभामगता जस्ता संिचनागत चनुौतीहरू ववद्यिान िन।् उि चनुौतीहरू सम्बोिन गनष 
अन्तिाषविय अभ्यासअनसुाि नयाूँ कािोबाि प्रणालीहरूको ववकास आवश्यक देचखएको ि। 

१.३ अविािणापत्रको आवश्यकता 
 नेपालिा अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणालीको अध्ययन तथा कायाषन्वयन आवश्यक हनुकुा प्रिखु 
कािणहरू मनम्न िहेका िन:् 

(क) मितोपत्रको दोस्रो बजाििा तिलता बढाउन।ु 
(ख) प्रभावकािी िूल्य अन्वरे्ण प्रवक्रया (Efficient Price Discovery) लाई प्रोत्साहन गनुष। 
(ग) कािोबाि लागतको प्रभावकािी उपयोग समुनचश्चत गनुष। 
(ि) संस्थागत तथा व्यावसावयक लगानीकताषको सहभामगता ववस्ताि गनुष। 
(ङ) भववष्यिा िाचजषन कािोबाि, मितोपत्र सापवट तथा उिािो, आविणयिु सटष सेमलङ्गतथा डेरिभेवटभ्स ्

बजाि ववकासका लामग आवश्यक आिाि तयाि गनुष। 
(च) नेपालको पूूँजी बजािलाई अन्तिाषविय अभ्यास अनरुूप क्रमिक रूपिा आिमुनकीकिण गनुष। 

१.४ अविािणापत्रको उद्दशे्यहरू 
यस अविािणापत्रका िखु्य उद्देश्यहरू मनम्न िहेका िन:् 

a) नेपालिा अन्तिददवसीय कािोबािको सम्भाव्यता िूल्याङ्कन गनुष। 
b) अन्तिाषविय अभ्यासहरूको अध्ययन गिी नेपालको लामग उपयिु िोडेल प्रस्ताव गनुष। 
c) आवश्यक कानूनी, मनयािकीय तथा संस्थागत सिुािहरूको पवहचान गनुष। 
d) जोचखि व्यवस्थापन तथा लगानीकताष संिक्षणका लामग आवश्यक व्यवस्था प्रस्ताव गनुष। 
ङ) नेप्से, मसमडएससी, मितोपत्र दलाल व्यवसायी तथा SEBON का लामग आवश्यक प्रववमिगत 

पूवाषिािको खाका प्रस्ततु गनुष। 
च) चिणबि कायाषन्वयन कायषयोजना तयाि गनुष। 
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१.५ िागषदशषक मसिान्तहरू 
यो अविािणापत्र मनम्न मसिान्तहरूिा आिारित हनुेिः 

a) लगानीकताष संिक्षण पवहलो प्राथमिकता (Investor Protection First Priority)  
b) जोचखििा आिारित मनयिन (Risk-Based Regulation) 
c) प्रववमििा आिारित बजाि सञ्चालन (Technology-Driven Market Infrastructure) 
d) पािदचशषता तथा मनष्पक्षता (Transparency and Market Integrity) 
ङ) चिणबि कायाषन्वयन (Phased Implementation) 
च) अन्तिाषविय उत्कृि अभ्यासको नेपाली सन्दभष अनकूुल प्रयोग (International Best Practice with 

Local Adaptation)।  
 

िखु्य नीमत सन्देश (Policy Box 1.1) 
 नेपालिा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको उद्देश्य केवल कािोबािको िात्रा ववृि गनुष िात्र नभइष; 
बजािको थप तिलता, दक्षता, िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रया, लगानीकताष ववश्वास तथा सिग्र पूूँजी बजािको 
प्रमतस्पिाषत्िक क्षिता अमभववृि गनुष हो। 

मनष्कर्ष 
 नेपालको पूूँजी बजािले प्रववमिगत तथा संस्थागत ववकासको िहत्वपणूष चिण पाि गरिसकेको ि। 
अब बजािको थप गवहिाइष, तिलता, प्रमतस्पिी तथा अन्तिाषविय अभ्यासअनकूुल बनाउन मनयचन्त्रत 
अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणालीको सम्भाव्यता अध्ययन तथा चिणबि कायाषन्वयनतर्ष  अचि बढ्न ुउपयिु 
देचखन्ि। यसका लामग बमलयो कानूनी आिाि, आिमुनक प्रववमिगत पवूाषिाि, प्रभावकािी जोचखि व्यवस्थापन 
प्रणाली तथा सक्षि मनयािकीय मनगिानी अपरिहायष हनेुि। 

*** 
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अध्याय–दइुष 
अन्तिददवसीय कािोबािको अविािणा, सैिाचन्तक आिाि तथा अन्तिाषविय ववकासक्रि 

२.१ परिचय 
 पूूँजी बजािको ववकासक्रिसूँगै मितोपत्र कािोबाि प्रणाली पमन मनिन्ति परिष्कृत हुूँदै आएको ि। 
प्रािचम्भक चिणिा मितोपत्र कािोबाि प्रत्यक्ष उपचस्थमतिा हनुे खलुा बोलकबोल (Open Outcry) प्रणालीिा 
आिारित मथयो। सूचना तथा सञ्चाि प्रववमिको तीव्र ववकाससूँगै ववश्वका अमिकांश मितोपत्र बजािहरूले पूणष 
ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली (Electronic Trading System) अवलम्बन गिेका िन।् यसले कािोबािको गमत, 
पािदचशषता, दक्षता, पहुूँच तथा बजाि मनगिानीलाई उल्लेखनीय रूपिा सदुृढ गिेको ि। आिमुनक ववद्यतुीय 
कािोबाि प्रणालीको ववकाससूँगै लगानीकताषको आवश्यकता, बजािको तिलता, िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रया (Price 
Discovery) तथा पूूँजीको प्रभावकािी परिचालनलाई थप सदुृढ गनष ववमभन्न प्रकािका कािोबाि प्रणालीहरू 
ववकास भएका िन।् तीिध्य ेअन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) आिमुनक पूूँजी बजािको 
एक िहत्त्वपूणष अवयवका रूपिा स्थावपत भएको ि। ववश्वका अमिकांश ववकमसत तथा उदीयिान पूूँजी 
बजािहरूिा अन्तिददवसीय कािोबािलाई मनयिनसवहत सञ्चालन गरिन्ि। उचचत जोचखि व्यवस्थापन, 
वास्तववक सिय बजाि मनगिानी, िाचजषन व्यवस्था तथा लगानीकताष संिक्षणका िाध्यिबाट यस प्रणालीले 
बजािको तिलता, कािोबािको मनिन्तिता ि िूल्य मनिाषिण प्रवक्रयािा सकािात्िक योगदान परु् याएको अनभुव 
देचखन्ि। 
 नेपालको ववद्यिान मितोपत्र बजाि डेमलभिी-आिारित कािोबाि प्रणालीिा आिारित िहेकाले 
अन्तिददवसीय कािोबािको औपचारिक व्यवस्था हालसम्ि ववकास भएको िैन। ति अनलाइन कािोबाि 
प्रणाली, अभौमतक मितोपत्र, केन्रीय मनके्षप प्रणाली तथा ववद्यतुीय र्र्छ्यौट प्रणालीको ववकाससूँगै मनयचन्त्रत ि 
जोचखि-आिारित अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणाली लागू गने आिाि क्रिशः तयाि हुूँदै गएको ि। यस 
अध्यायले अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको अविािणा, आमथषक तथा ववत्तीय सैिाचन्तक आिाि, कािोबािका 
प्रिखु ववशरे्ता, अन्तिाषविय ववकासक्रि तथा नेपालको सन्दभषिा यसको सान्दमभषकताको ववश्लरे्ण प्रस्ततु 
गदषि। 

२.२ अन्तिददवसीय कािोबािको अविािणा 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि भन्नाले एउटै कािोबाि ददनमभत्र कुनै मितोपत्रको खरिद गिी सोही 
ददन मबक्री गने वा मनयािकीय रूपिा अनिुमत प्राप्त अवस्थािा पवहले मबक्री गिी सोही ददन पनुः खरिद गिी 
आफ्नो कािोबाि चस्थमत सिापन गने (Position Square Off) कािोबाि प्रणालीलाई जनाउूँि। यस प्रणालीको 
िूल ववशेर्ता भनेको कािोबाि ददन सिाप्त हुूँदा लगानीकताषको कुनै खलुा कािोबाि चस्थमत (Open Position) 
बाूँकी निहन ुहो। त्यसैले अन्तिददवसीय कािोबािलाई डेमलभिी-आिारित दीिषकालीन लगानीभन्दा र्िक 



5 
 

प्रकृमतको कािोबाि प्रणालीका रूपिा मलइन्ि। नेपालको प्रस्ताववत प्रणालीिा प्रािचम्भक चिणिा पवहले 
खरिद–पमि मबक्री (Buy First, Sell Later) िोडेल िात्र अनिुमत ददने प्रस्ताव उपयिु हनुेि। पवहले 
मबक्री–पमि खरिद (Sell First, Buy Later) िोडेल भन ेमितोपत्र सापवट तथा उिािो ि आविणयिु सटष 
सेमलङ्गको कानूनी तथा प्राववमिक पूवाषिाि पूणष रूपिा ववकास भएपमि िात्र लागू गनुष उपयिु हनुेि। 

२.३ अन्तिददवसीय कािोबािका प्रिखु ववशरे्ताहरू 
प्रस्ताववत अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणालीका प्रिखु ववशेर्ताहरू मनम्नानसुाि िहनेिन–् 

(क) एउटै कािोबाि ददनमभत्र चस्थमत सिापन गनेः खरिद वा मबक्री गिी खोमलएको सम्पूणष कािोबाि 
चस्थमत कािोबाि सिय सिाप्त हनुअुचि अमनवायष रूपिा सिापन गनुषपनेि। 

(ख) सीमित योग्य मितोपत्रः प्रािचम्भक चिणिा पयाषप्त तिलता, मनयमित कािोबाि तथा न्यून िूल्य हेिरे्ि 
जोचखि भएका मितोपत्रहरूिा िात्र अन्तिददवसीय कािोबाि अनिुमत ददइनिे। 

(ग) वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापनः मितोपत्र दलाल तथा कािोबाि प्रणालीिा वास्तववक सिय 
(Real-Time) िा िाचजषन, खलुा कािोबाि चस्थमत, जोचखि सीिा तथा स्वचामलत मनयन्त्रण प्रणाली 
सञ्चालन गरिनेि। 

(ि) स्वचामलत कािोबाि चस्थमत सिापनः तोवकएको सियमभत्र लगानीकताषले आफ्नो खलुा चस्थमत बन्द 
वा सिापन नगिेिा प्रणालीले पूवषमनिाषरित मनयिअनसुाि स्वतः सिापन (Auto Square-off) गने 
व्यवस्था हनुेि। 

(ङ) मनयािकीय मनगिानीः सम्पूणष अन्तिददवसीय कािोबाि SEBON, NEPSE तथा सम्बचन्ित मनकायहरूले 
वास्तववक सिय बजाि मनगिानी प्रणालीिार्ष त अनगुिन गनेिन।् 

२.४ अन्तिददवसीय कािोबाि ि डेमलभिी आिारित कािोबािबीचको मभन्नता 
 अन्तिददवसीय कािोबाि ि डेमलभिी कािोबािबीचको मभन्नता मनम्नानसुाि िहेको हनु्ि । 

आिाि डेमलभिी आिारित कािोबाि अन्तिददवसीय कािोबाि 
कािोबाि अवमि िेिै ददन वा दीिषकाल एक कािोबाि ददन 
मितोपत्र स्वामित्व हस्तान्तिण हनु्ि सािान्यतया एक ददनमभत्र चस्थमत सिापन 
उद्देश्य लगानी अल्पकालीन कािोबाि तथा तिलता 
जोचखि व्यवस्थापन सािान्य र्र्छ्यौट व्यवस्था वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन 
िाचजषन आवश्यकता सािान्य मनयिअनसुाि ववशेर् अन्तिददवसीय िाचजषन व्यवस्था 
खलुा चस्थमत िहन सक्ि ददनको अन्त्यसम्ि िहन पाइूँदैन 
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िखु्य नीमत सन्देश (Policy Box 2.1) 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको उद्देश्य अल्पकालीन सटे्टबाजीलाई प्रोत्साहन गनुष नभइष; बजािको 
तिलता अमभववृि, िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रयाको प्रभावकारिता, कािोबाि दक्षता तथा आिमुनक पूूँजी बजाि 
पवूाषिािको ववकास गनुष हो। 

िखु्य नीमतगत बुूँदाहरू 
• अन्तिददवसीय कािोबाि आिमुनक पूूँजी बजािको िान्यता प्राप्त कािोबाि प्रणाली हो।  
• प्रािचम्भक चिणिा Buy First, Sell Later िोडेल अपनाउन ुउपयिु हनेुि।  
• बमलयो जोचखि व्यवस्थापन, वास्तववक सिय मनगिानी तथा स्वचामलत मनयन्त्रण प्रणाली यसको सर्ल 

कायाषन्वयनका आिािभतू शतषहरू हनु।्  
• अन्तिददवसीय कािोबािलाई डेमलभिी-आिारित कािोबािको ववकल्प नभइष, पिूक कािोबाि प्रणालीका 

रूपिा ववकास गरिनपुिष।  
• यसको कायाषन्वयन चिणबि, मनयचन्त्रत तथा लगानीकताष संिक्षणिखुी हनुपुिष। 
 
२.५ अन्तिददवसीय कािोबािको आमथषक तथा ववत्तीय सैिाचन्तक आिाि 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि आिमुनक पूूँजी बजािको एक िहत्वपूणष कािोबाि प्रणाली हो। 
यसको औचचत्य केवल एउटै कािोबाि ददनमभत्र िूल्य परिवतषनबाट नार्ा आजषन गने िाध्यिका रूपिा िात्र 
सीमित िैन। बरु, यसले बजािको तिलता (Liquidity), िूल्य अन्वरे्ण प्रवक्रया (Price Discovery), सूचना 
दक्षता (Information Efficiency), कािोबािको मनिन्तिता तथा सिग्र बजाि दक्षता (Market Efficiency) 
िा िहत्वपूणष योगदान परु् याउन सक्ि। त्यसैले ववश्वका अमिकांश ववकमसत तथा उदीयिान पूूँजी बजािहरूले 
उपयिु मनयािकीय व्यवस्था, जोचखि व्यवस्थापन प्रणाली तथा प्रववमिगत पूवाषिािको ववकाससूँगै 
अन्तिददवसीय कािोबािलाई बजाि संिचनाको अमभन्न अंगका रूपिा ववकास गिेका िन।्  
 नेपालको सन्दभषिा पमन अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणाली लागू गने ववर्यलाई केवल नयाूँ कािोबाि 
सवुविा प्रदान गने दृविकोणबाट िात्र नभई पूूँजी बजाि आिमुनकीकिण, दोस्रो बजािको तिलता वृवि तथा 
बजाि पूवाषिाि ववकासको दीिषकालीन िणनीमतक सिुािका रूपिा हेनष आवश्यक ि। यसका लामग आिमुनक 
ववत्तीय मसिान्तहरू, पूूँजी बजाि सम्बन्िी आमथषक अविािणाहरू तथा अन्तिाषविय मनयािकीय अभ्यासबाट 
प्राप्त अनभुवलाई आिाि बनाउनपुिष।  
 
२.५.१ Efficient Market Hypothesis (दक्ष बजाि परिकल्पना) 
 Efficient Market Hypothesis (EMH) अनसुाि सावषजमनक रूपिा उपलब्ि सबै जानकािी 
मितोपत्रको िूल्यिा मिटो ि प्रभावकािी रूपिा प्रमतमबचम्बत हनु्ि। बजाििा सूचना मिटो सिायोजन हनुका 
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लामग पयाषप्त कािोबाि, सवक्रय बजाि सहभागी, प्रमतस्पिाषत्िक खरिद–मबक्री तथा प्रभावकािी कािोबाि प्रणाली 
आवश्यक हनु्ि।अन्तिददवसीय कािोबािले: 

a) कािोबािको आवृचत्त वृवि गिष । 
b) बजाििा उपलब्ि सूचनालाई िूल्यिा मिटो सिायोजन गनष सहयोग परु् याउूँि । 
c) खरिद–मबक्री आदेशहरूको प्रमतस्पिाष बढाउूँि । 
d) िूल्य मनिाषिण प्रवक्रयालाई थप प्रभावकािी बनाउूँि। 

 यद्यवप, यस्तो प्रणाली प्रभावकािी हनु बजाि हेिरे्ि मनयन्त्रण, सूचना प्रवाह, वास्तववक सिय बजाि 
मनगिानी तथा मनष्पक्ष कािोबाि वाताविण समुनचश्चत हनु ुअमनवायष हनु्ि। 
२.५.२ Liquidity Theory (तिलता मसिान्त) 
 तिलता पूूँजी बजािको प्रिखु गणु हो। कुन ैमितोपत्रलाई बजाि िूल्यिा उल्लेखनीय असि नपािी 
मिटो खरिद वा मबक्री गनष सवकने क्षितालाई बजाि तिलता भमनन्ि। अन्तिददवसीय कािोबािले सािान्यतया: 

a) दैमनक कािोबाि िात्रा (Trading Volume) बढाउूँि ।  
b) खरिद–मबक्री आदेशहरूको संख्या वृवि गिष । 
c) Bid–Ask Spread िटाउन सहयोग परु् याउूँि । 
d) बजाि गवहिाइ (Market Depth) सिुाि गिष  
ङ) लगानीकताषको बजाि प्रवेश तथा बवहगषिनलाई सहज बनाउूँि। 

 नेपालको सन्दभषिा तिलता सीमित भएका मितोपत्रिा अन्तिददवसीय कािोबाि अनिुमत ददूँदा िूल्य 
हेिरे्ि तथा अचस्थिताको जोचखि बढ्न सक्ि। त्यसैले प्रािचम्भक चिणिा पयाषप्त तिलता भएका 
मितोपत्रहरूलाई िात्र योग्य मितोपत्र (Eligible Securities) का रूपिा िनोट गनुष उपयिु हनुिे। 
२.५.३ Price Discovery Theory (िूल्य अन्वेर्ण मसिान्त) 
 पूूँजी बजािको आिािभतू उद्देश्य मितोपत्रको मनष्पक्ष तथा प्रमतस्पिाषत्िक बजाि िूल्य मनिाषिण गनुष 
हो। यस प्रवक्रयालाई िूल्य अन्वरे्ण (Price Discovery) भमनन्ि।अन्तिददवसीय कािोबािले: 

a) बजाििा उपलब्ि नयाूँ सूचनालाई मिटो िूल्यिा सिायोजन गिष। 
b) खरिद–मबक्रीको मनिन्ति प्रमतस्पिाष मसजषना गिष। 
c) वास्तववक िाग ि आपूमतषलाई बजाि िूल्यिा प्रमतमबचम्बत गनष सहयोग परु् याउूँि। 
d) िूल्य मनिाषिण प्रवक्रयालाई थप पािदशी बनाउूँि। 

 नेपालिा यदद मनयचन्त्रत रूपिा अन्तिददवसीय कािोबाि लागू गरियो भने दोस्रो बजाििा िूल्य अन्वेर्ण 
प्रवक्रयाको गणुस्ति सिुाि हनुे अपेक्षा गनष सवकन्ि। 
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२.५.४ Market Microstructure Theory (बजाि सूक्ष्ि संिचना मसिान्त) 
 Market Microstructure Theory ले मितोपत्र बजािको सञ्चालन प्रणाली, आदेश व्यवस्थापन, 
खरिद–मबक्री मिलान, कािोबाि लागत, सूचना प्रवाह तथा बजाि व्यवहािको अध्ययन गदषि। 
यस मसिान्तअनसुाि प्रभावकािी अन्तिददवसीय कािोबािका लामग मनम्न पूवाषिाि आवश्यक हनु्ि: 

a) आिमुनक इलेक्रोमनक कािोबाि प्रणाली (Trading Engine)  
b) उच्च क्षिताको आदेश व्यवस्थापन प्रणाली (Order Management System)  
c) वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन प्रणाली (Real-Time Risk Management)  
d) स्वचामलत बजाि मनगिानी प्रणाली (Market Surveillance System) 
ङ) स्पि तथा पािदशी कािोबाि मनयि। 

 नेपालिा अन्तिददवसीय कािोबाि लागू गनुष अचि NEPSE, CDSC तथा मितोपत्र दलाल व्यवसायीहरूको 
प्रववमिगत क्षिता पयाषप्त रूपिा सदुृढ गरिन ुआवश्यक हनु्ि। 
२.५.५ Information Efficiency Theory (सूचना दक्षता मसिान्त) 
 आिमुनक पूूँजी बजाििा सूचना मिटो, मनष्पक्ष तथा सिान रूपिा बजाििा उपलब्ि हनु ुअत्यन्त 
आवश्यक हनु्ि। सूचना दक्ष बजाििा नयाूँ जानकािी मितोपत्रको िूल्यिा मिटो प्रमतमबचम्बत हनु्ि। 
अन्तिददवसीय कािोबािले Infomationally efficient market, सूचनाप्रमतको बजाि प्रमतवक्रया तीव्र, िूल्य 
सिायोजनिा हनुे वढलाइ कि गिष ि बजाि दक्षता सिुाि गनष सहयोग परु् याउूँि। ति, यसका लामग मभत्री 
सूचना (Insider Information) को दरुुपयोग िोक्न ेप्रभावकािी कानूनी व्यवस्था, सूचना प्रबाह प्रणाली तथा 
वास्तववक सिय बजाि मनगिानी आवश्यक हनु्ि। 
२.५.६ Behavioural Finance Perspective (व्यवहारिक ववत्तीय दृविकोण) 
 व्यवहारिक ववत्त (Behavioural Finance) अनसुाि लगानीकताषका मनणषयहरू सिैं पूणष रूपिा तकष संगत 
हुूँदैनन।् भावनात्िक तथा िनोवैज्ञामनक पक्षहरूले बजाि व्यवहाििा िहत्वपूणष प्रभाव पानष सक्िन।् 
अन्तिददवसीय कािोबाििा अत्यमिक आत्िववश्वास (Overconfidence), भीडको प्रभाव (Herd Behaviour) 
अत्यमिक कािोबाि (Overtrading), अल्पकालीन सटे्टबाजी क्षमत पूमतष गने िनोवृचत्त (Loss-Chasing 
Behaviour) जस्ता जोचखिहरू देचखन सक्िन।् यसैले अन्तिददवसीय कािोबाि लागू गदाष लगानीकताष चशक्षा, 
जोचखिको खलुासा, उपयिुता िूल्याङ्कन (Suitability Assessment) तथा व्यवहारिक जोचखि व्यवस्थापनलाई 
मनयािकीय व्यवस्थाको अमभन्न अंग बनाउन आवश्यक हनु्ि। 
 
२.५.७ नेपालको सन्दभषिा सैिाचन्तक औचचत्य 
 नेपालको पूूँजी बजाि ववस्ताि हुूँदै गए पमन अझै केही संिचनात्िक चनुौतीहरू ववद्यिान िन।् 
नेपालिा सीमित बजाि तिलता, केही मितोपत्रिा कािोबािको अत्यमिक केचन्रत अवस्था, संस्थागत 



9 
 

लगानीकताषको तलुनात्िक रूपिा न्यून सहभामगता, खरुा लगानीकताषको उच्च अनपुात, बजाि पूवाषिािको 
क्रमिक आिमुनकीकिण जस्ता चनुौतीहरू िहेका िन।् 
 यस अवस्थािा अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणाली लागू गदाष बजाि तिलता अमभववृि, िूल्य अन्वरे्ण 
प्रवक्रयािा सिुाि, बजाि दक्षता वृवि, प्रववमि-आिारित जोचखि व्यवस्थापन, लगानीकताष संिक्षण ि चिणबि 
कायाषन्वयन जस्ता मसिान्तहरूलाई आिाि बनाइन ुउपयिु हनुेि। नेपालिा प्रािचम्भक चिणिा सीमित योग्य 
मितोपत्र, सीमित योग्य सहभागी तथा कडा जोचखि मनयन्त्रणसवहत अन्तिददवसीय कािोबाि लागू गनुष वववेकपूणष 
नीमतगत दृविकोण हनुेि। 
 

िखु्य नीमतगत सन्देश (Policy Box 2.2) 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको सैिाचन्तक आिाि बजािको दक्षता, तिलता, िूल्य अन्वेर्ण 
प्रवक्रया तथा सूचना सिायोजनिा आिारित ि। यसको सर्ल कायाषन्वयनका लामग आिमुनक प्रववमि, 
प्रभावकािी जोचखि व्यवस्थापन, वास्तववक सिय बजाि मनगिानी तथा लगानीकताष संिक्षणको सदुृढ व्यवस्था 
अमनवायष हनु्ि। 

िखु्य नीमतगत बुूँदाहरू (Key Policy Takeaways) 
• अन्तिददवसीय कािोबाि आिमुनक ववत्तीय मसिान्तहरूले सिथषन गिेको कािोबाि प्रणाली हो। 
• बजाि तिलता ि िूल्य अन्वरे्ण प्रवक्रयािा सिुाि यसको प्रिखु आमथषक औचचत्य हो। 
• नेपालको सन्दभषिा चिणबि, जोचखि-आिारित ि मनयचन्त्रत कायाषन्वयन उपयिु हनेुि। 
• व्यवहारिक ववत्तीय जोचखिलाई ध्यानिा िाखी लगानीकताष चशक्षा ि उपयिुता िूल्याङ्कन आवश्यक 

हनु्ि। 
• प्रववमिगत पवूाषिाि, वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन तथा बजाि मनगिानी प्रणाली यसको सर्ल 

कायाषन्वयनका आिािभतू पवूषशतष हनु।् 
मनष्कर्ष 

 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि आिमुनक पूूँजी बजािको स्थावपत कािोबाि प्रणाली हो, यसको 
सैिाचन्तक आिाि बजाि दक्षता, तिलता, िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रया तथा सूचना सिायोजनसूँग सम्बचन्ित ववत्तीय 
मसिान्तहरूिा आिारित ि। यद्यवप, यसको सम्भाववत लाभ प्राप्त गनष बमलयो मनयािकीय संिचना, पयाषप्त 
प्रववमिगत पवूाषिाि, प्रभावकािी जोचखि व्यवस्थापन तथा लगानीकताष संिक्षण अमनवायष हनु्ि। नेपालको 
वतषिान पूूँजी बजािको अवस्था ववचाि गदाष, अन्तिददवसीय कािोबािलाई चिणबि, मनयचन्त्रत तथा पवूाषिाि-
आिारित सिुाि कायषक्रिका रूपिा कायाषन्वयन गनुष उपयिु हनेुि। 

२.६ अन्तिाषविय ववकासक्रि 
अन्तिददवसीय कािोबािको अन्तिाषविय ववकासलाई िखु्यतः चाि चिणिा ववभाजन गनष सवकन्ि। 
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क) पवहलो चिण - खलुा बोलकबोल प्रणाली (Open Outcry Era): यस चिणिा मितोपत्र कािोबाि स्टक 
एक्सचेन्जको कािोबाि कक्ष (Trading Floor) िा प्रत्यक्ष उपचस्थत मितोपत्र दलालहरूबीच िौचखक 
बोलकबोल (Open Outcry) िार्ष त सञ्चालन हनु््यो। कािोबािको गमत सीमित, सूचना प्रवाह वढलो 
तथा कािोबाि अमभलेख िखु्यतः कागजी प्रणालीिा आिारित मथयो। यस अवस्थािा अन्तिददवसीय 
कािोबािको दायिा अत्यन्त सीमित मथयो। 

ख) दोस्रो चिण - ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली (Electronic Trading Era): सन ्१९९० को दशकपमि 
अमिकांश प्रिखु स्टक एक्सचेन्जहरूले ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली लागू गिे। यसले आदेश प्रवववि 
(Electronic Order Entry), स्वचामलत आदेश मिलान (Automated Order Matching), वास्तववक 
सिय िूल्य सूचना, अनलाइन बजाि पहुूँच जस्ता सवुविा उपलब्ि गिायो। यस चिणबाट अन्तिददवसीय 
कािोबािको तीव्र ववकास हनु थालेको हो। 

ग) तेस्रो चिण - वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन (Real-Time Risk Management Era): बजाि 
कािोबािको िात्रा ि जवटलता बढ्दै जाूँदा मनयािक संस्थाहरूले वास्तववक सिय िाचजषन गणना, 
Position Limit, Auto Square-off, Circuit Breaker, Surveillance System जस्ता जोचखि मनयन्त्रण 
संयन्त्रहरू ववकास गिे। यस चिणले अन्तिददवसीय कािोबािलाई सिुचक्षत ि व्यवचस्थत बनायो। 

ि) चौथो चिण - मडचजटल तथा एल्गोरिमिक कािोबाि (Digital and Algorithmic Trading Era):  हाल 
अमिकांश ववकमसत बजािहरूिा Algorithmic Trading, Direct Market Access (DMA), API Based 
Trading, Artificial Intelligence आिारित मनगिानी, High-Frequency Trading (HFT) जस्ता 
प्रववमिहरू प्रयोगिा िन।् यद्यवप, यस्ता प्रणालीहरू कडा मनयािकीय मनयन्त्रण ि प्रववमिगत 
पूवाषिािसवहत िात्र सञ्चालन गरिन्ि। 

२.७ अन्तिाषविय अनभुवबाट प्राप्त िखु्य मसकाइ 
ववश्वव्यापी अनभुवले मनम्न प्रिखु मनष्कर्षहरू प्रस्ततु गिेको ि: 

a) आिमुनक कािोबाि प्रणाली मबना प्रभावकािी अन्तिददवसीय कािोबाि सम्भव हुूँदैन। 
b) वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन अमनवायष हनु्ि। 
c) बजाि मनगिानी प्रणाली (Market Surveillance) प्रववमि-आिारित हनुपुिष। 
d) योग्य मितोपत्र ि योग्य लगानीकताषको स्पि िापदण्ड आवश्यक हनु्ि। 
ङ) लगानीकताष चशक्षा तथा जोचखि खलुासा प्रणाली प्रभावकािी हनुपुिष। 
च) चिणबि कायाषन्वयनले प्रणालीगत जोचखि न्यून गनष सहयोग गिष। 
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िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 2.3 
 ववश्वव्यापी अनभुवले अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको सर्ल कायाषन्वयन केवल कािोबाि सवुविा 
ववस्ताििा मनभषि हुूँदैन भने्न देखाउूँि। यसको सर्लता बमलयो मनयािकीय व्यवस्था, आिमुनक प्रववमि, 
वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन, प्रभावकािी बजाि मनगिानी तथा लगानीकताष संिक्षणको एकीकृत 
ववकासिा आिारित हनु्ि। 

िखु्य नीमतगत बुूँदाहरू (Key Policy Takeaways) 
• अन्तिददवसीय कािोबािको ववकास ववद्यतुीय कािोबाि प्रणालीसूँगै सम्भव भएको हो। 
• जोचखि व्यवस्थापन ि बजाि मनगिानी यसको आिािभतू पवूषशतष हनु।् 
• ववकमसत बजािहरूले चिणबि रूपिा Intraday Trading प्रणाली लागू गिेका िन।् 
• नेपालले अन्तिाषविय िोडेललाई प्रमतमलवप गने होइन, आफ्नै बजाि संिचना, प्रववमिगत क्षिता तथा 

संस्थागत तयािीअनसुाि अनकूुलन गनुषपिष। 
• अन्तिाषविय अनभुवले "Technology First, Regulation First, Risk Management First" भने्न 

मसिान्तलाई पवुि गिेको ि। 
मनष्कर्ष 

 ववश्वका प्रिखु पूूँजी बजािहरूको अनभुवले अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािलाई आिमुनक पूूँजी 
बजािको स्वाभाववक ववकासक्रिको रूपिा स्थावपत गिेको ि। यद्यवप, यसको सर्ल कायाषन्वयनका लामग 
कानूनी, संस्थागत, प्राववमिक तथा जोचखि व्यवस्थापनसम्बन्िी पवूाषिािको पयाषप्त ववकास अपरिहायष हनु्ि। 
नेपालको सन्दभषिा पमन अन्तिाषविय उत्कृि अभ्यासलाई स्थानीय बजािको अवस्था, लगानीकताष संिचना तथा 
मनयािकीय क्षितासूँग अनकूुल बनाउूँदै चिणबि रूपिा लागू गनुष नै उपयिु नीमतगत दृविकोण हनेुि। 
 
२.८ अन्तिाषविय अनभुव तथा उत्कृि अभ्यास (International Experiences and Best Practices) 
२.८.१ अध्यायको उद्दशे्य 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि ववश्वका अमिकांश ववकमसत तथा उदीयिान पूूँजी बजािहरूको 
मनयमित कािोबाि प्रणालीका रूपिा स्थावपत भइसकेको ि। यद्यवप यसको मनयािकीय ढाूँचा, जोचखि 
व्यवस्थापन प्रणाली, लगानीकताष संिक्षण, िाचजषन व्यवस्था तथा बजाि मनगिानीका उपायहरू प्रत्येक देशिा 
र्िक देचखन्ि। यस अध्यायको उद्दशे्य अन्तिददवसीय कािोबािको कानूनी आिाि, मनयािकीय संिचना, 
कािोबाि सञ्चालन िोडेल, जोचखि व्यवस्थापन प्रणाली, लगानीकताष संिक्षण व्यवस्था, बजाि मनगिानी प्रणाली 
ि नेपालका लामग नीमतगत मसकाइ लगायता ववर्यहरूको तलुनात्िक अध्ययन गनुष हो । 
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२.८.२ भाितको अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणाली तथा नेपालको लामग मसकाइ 
(क) परिचयः भाित ववश्वका सबैभन्दा तीव्र गमतिा ववकास भएका पूूँजी बजािहरूिध्य ेएक हो। ववगत तीन 

दशकिा भाितीय पूूँजी बजािले कागजी कािोबाि प्रणालीबाट पूणष रूपिा ववद्यतुीय कािोबाि प्रणालीिा 
रूपान्तिण गदै ववश्वस्तिीय कािोबाि पूवाषिाि ववकास गिेको ि। आज भाितका प्रिखु स्टक 
एक्सचेन्जहरू—National Stock Exchange (NSE) ि Bombay Stock Exchange (BSE)—िा उच्च 
गमत, उच्च कािोबाि क्षिता तथा वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन प्रणाली सञ्चालनिा िहेका 
िन।् अन्तिददवसीय कािोबाि भाितीय दोस्रो बजािको मनयमित तथा व्यवचस्थत अङ्ग हो। यसको 
सञ्चालन Securities and Exchange Board of India (SEBI) द्वािा जािी मनयािकीय व्यवस्था तथा 
स्टक एक्सचेन्जहरूको ववस्ततृ कािोबाि मनयिअन्तगषत हनु्ि। 

(ख) कानूनी तथा मनयािकीय आिािः भाितिा अन्तिददवसीय कािोबाि SEBI द्वािा जािी मनयािकीय मनदेशन, 
NSE तथा BSE का कािोबाि मनयिहरू, चक्लयरिङ मनगि (Clearing Corporation) सम्बन्िी व्यवस्था, 
िाचजषन तथा जोचखि व्यवस्थापन सम्बन्िी िापदण्ड, बजाि मनगिानी तथा लगानीकताष संिक्षणसम्बन्िी 
व्यवस्था लगयतका आिाििा सञ्चालन हनु्ि। यसबाट Intraday Trading कुनै िुटै्ट कािोबाि सवुविा 
िात्र नभई सिग्र पूूँजी बजाि मनयिनको अमभन्न भाग हो भने्न स्पि हनु्ि। 

(ग) कािोबाि सञ्चालन िोडेलः भाितीय प्रणालीिा पूणष ववद्यतुीय आदेश प्रवववि (Electronic Order Entry), 
िूल्य-सिय प्राथमिकतािा आिारित आदेश मिलान (Price-Time Priority), वास्तववक सिय कािोबाि 
पवुि, कािोबाि ददनमभत्र खलुा चस्थमत व्यवस्थापन, पूवषमनिाषरित सियिा Auto Square-off (जहाूँ लागू 
हनु्ि) जस्ता ववशेर्ताहरू िहेका िन।् मितोपत्र दलालहरूले आफ्ना ग्राहकका लामग जोचखि सीिा 
(Risk Limits) तथा िाचजषन आवश्यकता पूवषमनिाषरित रूपिा लागू गिषन।् 

(ि) जोचखि व्यवस्थापन प्रणालीः भाितीय पूूँजी बजािको सर्लताको प्रिखु आिाि बमलयो जोचखि व्यवस्थापन 
प्रणाली हो। यसका वास्तववक सिय िाचजषन गणना, Peak Margin Monitoring, Position Limits,  
Auto Risk Reduction Mechanism, Circuit Filters, Real-Time Surveillance जस्ता ववशेर्ताहरू 
िहेका िन।् यस प्रणालीले बजाििा अत्यमिक जोचखि, मडर्ल्ट तथा िूल्य हेिरे्ि मनयन्त्रण गनष 
िहत्वपूणष भमूिका खेलेको ि। 

(ङ) लगानीकताष संिक्षणः SEBI ले अन्तिददवसीय कािोबािसूँग सम्बचन्ित लगानीकताष संिक्षणका लामग जोचखि 
खलुासा (Risk Disclosure), ग्राहक पवहचान (KYC), उपयिुता (Suitability), गनुासो व्यवस्थापन 
प्रणाली, लगानीकताष चशक्षा कायषक्रि, जस्ता व्यवस्थाहरू कायाषन्वयन गिेको ि। 

(च) नेपालको लामग िखु्य मसकाइ (Lessons for Nepal) 
 भाितको अनभुवबाट नेपालले मनम्न प्रिखु मसकाइ मलन सक्ि: 
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१. कानूनी आिाि पवहलाः Intraday Trading सरुु गनुष अचि स्पि कानूनी तथा मनयािकीय व्यवस्था 
आवश्यक हनु्ि। 

२. प्रववमिगत तयािीः NEPSE, CDSC तथा मितोपत्र दलालहरूको कािोबाि प्रणाली वास्तववक सिय 
जोचखि व्यवस्थापन गनष सक्षि हनुपुिष। 

३. चिणबि कायाषन्वयनः प्रािचम्भक चिणिा सीमित योग्य मितोपत्र, सीमित योग्य लगानीकताष, सीमित 
कािोबाि सीिाबाट सरुुवात गनुष उपयिु हनु्ि। 

४. जोचखि व्यवस्थापनलाई प्राथमिकताः िाचजषन, Position Limit, Auto Square-off तथा वास्तववक 
सिय मनगिानी मबना अन्तिददवसीय कािोबाि सञ्चालन गनुष उपयिु हुूँदैन। 

५. लगानीकताष चशक्षाः अन्तिददवसीय कािोबािसूँग सम्बचन्ित जोचखिबािे व्यापक जनचेतना तथा 
लगानीकताष चशक्षा कायषक्रि सञ्चालन गनुषपिष। 

भाित÷नेपाल तलुनात्िक सािाशं 
ववर्य भाित नेपालको प्रस्ताववत ददशा 

चक्लयरिङ स्वतन्त्र Clearing Corporation CDSC तथा भववष्यिा सदुृढ चक्लयरिङ संिचना 
कािोबाि प्रणाली पूणष ववद्यतुीय NEPSE प्रणालीको स्तिोन्नमत 
जोचखि व्यवस्थापन Real-Time Real-Time RMS ववकास 

लगानीकताष संिक्षण व्यापक चिणबि सदुृढीकिण 

 

भाितबाट नेपालको लामग प्रिखु नीमत सन्देश Policy Box 2.4 
 भाितको अनभुवले अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको सर्लता उच्च कािोबाि िात्रा बढाउने िात्र 
नभइष, बमलयो मनयािकीय संिचना, आिमुनक प्रववमि, वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन तथा प्रभावकािी 
लगानीकताष संिक्षण िा मनभषि हनु्ि भने्न देखाउूँि। नेपालको सन्दभषिा पमन वयन ैआिािभतू तत्वहरू तयाि 
भएपमि िात्र चिणबि रूपिा Intraday Trading लागू गनुष उपयिु हनेुि। 

मनष्कर्ष 
 भाितको अनभुव नेपालका लामग सबैभन्दा सान्दमभषक के्षत्रीय उदाहिण हो। सिान ववकासशील 
आमथषक संिचना ि व्यचिगत लगानीकताषको उल्लेखनीय सहभामगताका बाबजदु भाितले चिणबि सिुाि, 
प्रववमिगत आिमुनकीकिण ि कडा जोचखि व्यवस्थापनिार्ष त अन्तिददवसीय कािोबािलाई सर्लतापवूषक 
संस्थागत गिेको ि। नेपालले यस िोडेललाई जस्ताको तस्तै प्रमतमलवप गनुष आवश्यक िैन; बरु आफ्नो 
बजािको आकाि, तिलता, संस्थागत क्षिता ि मनयािकीय तयािीअनसुाि अनकूुमलत रूपिा लागू गनुष उपयिु 
हनेुि। 
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२.८.३ ववकमसत तथा ववकासशील आि देशहरूको अवस्था  
 

देश मनयािक संस्था 
 

प्रिखु स्टक 
एक्सचेन्ज 

िखु्य ववशेर्ताहरू 
 

जोचखि व्यवस्थापन 
 

नेपालको लामग मसकाइ 

भाित 
(SEBI–
NSE 
Model) 

Securities and 
Exchange 
Board of India 
(SEBI) 

• National 
Stock Exchange 
(NSE) 
• Bombay 
Stock Exchange 
(BSE) 

• पूणष ववद्यतुीय 
कािोबाि प्रणाली 

• Intraday Trading 
लाई Cash Market 
को मनयमित 
कािोबािका रूपिा 
िान्यता 

• Broker-Level Risk 
Management 

• Peak Margin 
Framework 

• Auto Risk 
Reduction 
Mechanism 

• Real-Time 
Surveillance 

• Price Band तथा 
Circuit Breaker। 

• Upfront 
Margin 

• Peak Margin 
• Position 

Monitoring 
• Real-Time 

RMS 
• Auto 

Square-off 
(Broker 
Policy 
अनसुाि) 

 

• Real-Time Risk 
Management 
अमनवायष 

• चिणबि 
कायाषन्वयन 

• योग्य मितोपत्र सूची 
(Eligible 
Securities) 

• Broker आिारित 
जोचखि मनयन्त्रण 

• कडा बजाि मनगिानी 

संयिु 
िाज्य 
अिेरिका 
(SEC–
FINRA 
Model) 

• Securities 
and 
Exchange 
Commission 
(SEC) 

• Financial 
Industry 
Regulatory 
Authority 
(FINRA) 

 

New York Stock 
Exchange 
(NYSE), 
Nasdaq 

• अत्यमिक ववकमसत 
इलेक्रोमनक कािोबाि 

• Pattern Day Trader 
(PDT) Rule 

• Margin Account 
Requirement 

• Broker Suitability 
Assessment 

• Extensive 
Disclosure 

• Trade Reporting 
• Advanced 

Surveillance 

• Portfolio 
Margin 

• Maintenance 
Margin 

• Intraday 
Buying 
Power Limits 

• Real-Time 
Compliance 
Monitoring 
 

• ग्राहक उपयिुता 
(Suitability) 
िूल्याङ्कन 

• जोचखि खलुासा  
अमनवायष 

• Broker 
Compliance 
सदुृढीकिण 

• उच्च जोचखि भएका 
ग्राहकका लामग 
ववशेर् मनगिानी 

बेलायत 
(FCA–
London 
Stock 
Exchange 
Model) 

Financial 
Conduct 
Authority 
(FCA) 

London Stock 
Exchange (LSE) 
 

• Principle-Based 
Regulation 

• Best Execution 
Requirement 

• Client Asset 
Protection 

• Market Abuse 
Regulation 

• Electronic Trading 
Standards 

- • ग्राहक वहत संिक्षण 
• Best Execution 

Policy 
• Market Abuse 

मनयन्त्रण 
• Broker Governance 

सदुृढीकिण। 
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देश मनयािक संस्था 
 

प्रिखु स्टक 
एक्सचेन्ज 

िखु्य ववशेर्ताहरू 
 

जोचखि व्यवस्थापन 
 

नेपालको लामग मसकाइ 

मसंगापिु 
(MAS–
SGX 
Model) 

Monetary 
Authority of 
Singapore 
(MAS) 
 

Singapore 
Exchange (SGX) 
 

• उच्च गणुस्तिको 
प्रववमिगत पूवाषिाि 

• Real-Time Market 
Surveillance 

• Strong Risk 
Controls 

• Cyber Security 
Standards 

• Institutional 
Quality Market 

 • Cyber Security 
लाई मनयािकीय 
ववर्य बनाउन े

• Disaster Recovery 
अमनवायष 

• API Governance 
• Technology Audit 

िलेमसया 
(SC 
Malaysia–
Bursa 
Malaysia 
Model) 

Securities 
Commission 
Malaysia 
 

Bursa Malaysia 
 

• Controlled 
Intraday Trading 

• Intraday Short 
Selling सम्बन्िी 
मनयािकीय व्यवस्था 

• Central Securities 
Borrowing 
Framework 

• Risk-Based 
Supervision 

 • चिणबि सिुाि 
• Intraday Trading ि 

Short Selling 
िुट्टािुटै्ट लागू गने 

• Central Risk 
Control Framework 

अिेमलया 
(ASIC–
ASX 
Model) 

Australian 
Securities and 
Investments 
Commission 
(ASIC) 
 

Australian 
Securities 
Exchange (ASX) 
 

• Market Integrity 
Rules 

• Algorithmic 
Trading 
Regulation 

• Direct Market 
Access Standards 

• Automated 
Surveillance 

 

 • Market Integrity 
Rules ववकास गने 

• Algorithmic Trading 
भववष्यका लामग 
तयािी 

• Direct Market 
Access सम्बन्िी 
आिािभतू नीमत तयाि 
गने 

हङकङ 
(SFC–
HKEX 
Model) 

Securities and 
Futures 
Commission 
(SFC) 
 

• Hong Kong 
Exchanges and 
Clearing 
(HKEX) 

 

• Electronic 
Trading Controls 

• Client Risk 
Management 

• Pre-Trade Risk 
Checks 

• Strong Clearing 
Infrastructure 

•  

 • Pre-Trade Risk 
Checks 

• Central Clearing 
सदुृढीकिण 

• Order Validation 
Mechanism 

जापान 
(FSA–JPX 
Model) 

Financial 
Services 
Agency (FSA) 
 

Japan Exchange 
Group (JPX) 

• उच्च क्षिताको 
कािोबाि प्रणाली 

• Low Latency 
Infrastructure 

 • System Capacity 
Planning 

• Business 
Continuity एवं 
Disaster 
Recovery 
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२.८.४ अन्तिाषविय उत्कृि अभ्यासहरूको तलुनात्िक ववश्लरे्ण 

ववर्य भाित अिेरिका बेलायत मसंगापिु िलेमसया अिेमलया हङकङ जापान नेपालको 
प्रस्ताव 

Intraday 
Trading ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

चिणबि 
लागू गने 

Electronic 
Trading ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ अमनवायष 

Real-Time 
RMS ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ अमनवायष 

Pre-Trade 
Risk Checks 

आंचशक ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ लागू गने 

Auto 
Square-off 

Broker 
आिारित 

Broker 
आिारित 

Broker 
आिारित 

Broker 
आिारित 

Broker 
आिारित 

Broker 
आिारित 

Broker 
आिारित 

Broker 
आिारित 

अमनवायष 
नीमत 

Margin 
Framework ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ Risk-Based 

Margin 

Surveillance Real-
Time 

Real-
Time 

Real-
Time 

Real-
Time 

Real-
Time 

Real-
Time 

Real-
Time 

Real-
Time 

Real-Time 
Surveillance 

Investor 
Protection उच्च उच्च उच्च उच्च उच्च उच्च उच्च उच्च 

चिणबि 
सदुृढीकिण 

 
अन्तिाषविय अनभुवबाट प्राप्त प्रिखु नीमतगत मनष्कर्ष Policy Box 2.5 

 अध्ययन गरिएका सबै के्षत्रहरूको अनभुवले मनम्न साझा मसिान्तहरू पवुि गिेका िन:् 
1. Intraday Trading लाई बमलयो मनयािकीय आिाि आवश्यक हनु्ि। 
2. आिमुनक इलेक्रोमनक कािोबाि प्रणाली अमनवायष हनु्ि। 
3. Real-Time Risk Management मबना Intraday Trading सिुचक्षत रूपिा सञ्चालन गनष सवकूँ दैन। 
4. Broker-Level Risk Controls पवहलो सिुक्षा तहका रूपिा कायष गिषन।् 
5. Pre-Trade तथा Post-Trade Surveillance दवैु आवश्यक हनु्ि। 
6. लगानीकताष चशक्षा ि जोचखि खलुासा मनयािकीय व्यवस्थाको अमभन्न भाग हनुपुिष। 

देश मनयािक संस्था 
 

प्रिखु स्टक 
एक्सचेन्ज 

िखु्य ववशेर्ताहरू 
 

जोचखि व्यवस्थापन 
 

नेपालको लामग मसकाइ 

• Market Stability 
Measures 

• Robust Business 
Continuity 
Planning 
 

• Operational 
Resilience 
Standards 
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7. चिणबि कायाषन्वयन न ैसबैभन्दा सर्ल अन्तिाषविय अभ्यास हो। 
मनष्कर्ष 

 ववश्वका प्रिखु पूूँजी बजािहरूको तलुनात्िक अध्ययनले अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कुनै एकल 
कािोबाि सवुविा नभई आिमुनक बजाि पवूाषिाि, प्रभावकािी मनयिन, वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन, 
बजाि मनगिानी तथा लगानीकताष संिक्षणको एकीकृत प्रणाली हो भन््न देखाउूँि। नेपालले कुन ैएक देशको 
िोडेललाई पणूष रूपिा प्रमतमलवप गनुष उपयिु हुूँदैन। बरु, आफ्नो कानूनी संिचना, बजािको आकाि, 
प्रववमिगत क्षिता तथा संस्थागत तयािीलाई ध्यानिा िाखी भाितको चिणबि कायाषन्वयन, संयिु िाज्य 
अिेरिकाको जोचखि मनयन्त्रण, बेलायतको लगानीकताष संिक्षण, मसंगापिुको प्रववमिगत िापदण्ड, िलेमसयाको 
मनयचन्त्रत ववकास, अिेमलयाको बजाि अखण्डता, हङकङको Pre-Trade Risk Controls तथा जापानको 
सञ्चालनीय लचकता (Operational Resilience) जस्ता उत्कृि अभ्यासहरूको सिचन्वत िोडेल अवलम्बन गनुष 
उपयिु हनेुि। 

*** 
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अध्याय÷तीन 

नेपालको पूूँजी बजािको वतषिान अवस्था, संस्थागत क्षिता तथा अन्तिददवसीय कािोबाि 
कायाषन्वयन तयािीको िूल्याङ्कन 

३.१ परिचय 
३.१.१ पषृ्ठभमूि 
 ववश्वव्यापी रूपिा पूूँजी बजािको ववकास केवल नयाूँ ववत्तीय उपकिणहरूको ववस्ताििा सीमित निही 
बजाि पूवाषिाि, सूचना प्रववमि, जोचखि व्यवस्थापन, मनयािकीय प्रभावकारिता तथा लगानीकताष संिक्षण 
प्रणालीको सिचन्वत सिुािसूँग जोमडएको ि। आिमुनक मितोपत्र बजािहरूले कािोबािको गमत, दक्षता, 
पािदचशषता तथा तिलता अमभवृवि गनष ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली (Electronic Trading System), वास्तववक 
सिय जोचखि व्यवस्थापन (Real-Time Risk Management), स्वचामलत बजाि मनगिानी (Automated 
Market Surveillance) तथा उन्नत चक्लयरिङ तथा र्र्छ्यौट प्रणाली (Clearing and Settlement System) 
लाई संस्थागत रूपिा ववकास गिेका िन।् वयनै सिुािहरूिध्ये अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि दोस्रो 
बजािको एक िहत्वपूणष ववशरे्ताका रूपिा स्थावपत भएको ि। 
 नेपालको पूूँजी बजािले पमन पमिल्ला वर्षहरूिा उल्लेखनीय संस्थागत तथा प्रववमिगत ववकास हामसल 
गिेको ि। नेप्सेिा पूणष ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली लागू भएकव ि। अनलाइन कािोबाि व्यवस्थापन प्रणाली 
(TMS) िार्ष त लगानीकताषले भौमतक रूपिा उपचस्थत नभइष कािोबाि गनष सक्ने अवस्था मसजषना भएको ि 
तथा मितोपत्रको ववद्यतुीय र्र्छ्यौट प्रणालीले बजाि सञ्चालनलाई थप व्यवचस्थत बनाएको ि। यद्यवप, 
बजािको संिचना, कािोबाि प्रणाली तथा मनयािकीय व्यवस्था अझै िखु्यतः पिम्पिागत खरिद मबक्री 
(Delivery-Based Trading) प्रणालीिा आिारित िहेको ि। 
 ववश्वका अमिकांश ववकमसत तथा उदीयिान पूूँजी बजािहरूिा अन्तिददवसीय कािोबािलाई बजाि 
तिलता अमभवृवि, िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रयाको प्रभावकारिता, कािोबाि लागत न्यूनीकिण तथा बजाि दक्षता 
वृवि गने िाध्यिका रूपिा प्रयोग गरिएको ि। ति यस्तो कािोबाि प्रणाली सर्लतापूवषक सञ्चालन गनुषअचि 
सम्बचन्ित िलुकुहरूले स्पि कानूनी आिाि, पयाषप्त संस्थागत क्षिता, बमलयो जोचखि व्यवस्थापन प्रणाली, 
उन्नत सूचना प्रववमि, प्रभावकािी बजाि मनगिानी तथा लगानीकताष संिक्षण व्यवस्था ववकास गिेका िन।् 
यसबाट अन्तिददवसीय कािोबाि आर्ैं िा सिुािको अचन्ति उद्देश्य होइन, बरु यो सिग्र पूूँजी बजाि 
आिमुनकीकिण प्रवक्रयाको एउटा िहत्वपूणष िटक हो भने्न स्पि हनु्ि। 
 नेपालिा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणाली लागू गने ववर्यिा पमिल्ला वर्षहरूिा नीमतगत 
तथा व्यावसावयक तहिा ववमभन्न िलर्लहरू भएका िन।् बजािको तिलता ववृि, कािोबािको सवक्रयता 
ववस्ताि तथा लगानीकताषलाई थप कािोबाि ववकल्प उपलब्ि गिाउन े अपेक्षा भए पमन यस प्रणालीको 
कायाषन्वयनका लामग आवश्यक कानूनी, संस्थागत, प्राववमिक तथा सञ्चालनसम्बन्िी पूवष तयािीको सिग्र 
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िूल्याङ्कन हालसम्ि व्यवचस्थत रूपिा गरिएको िैन। यस्तो अवस्थािा पयाषप्त तयािी मबना नयाूँ कािोबाि 
प्रणाली लागू गरिएिा बजाि दरुुपयोग, अत्यामिक सटे्टबाजी, प्रणालीगत जोचखि, सञ्चालनगत त्रवुट तथा 
लगानीकताष संिक्षणसम्बन्िी चनुौतीहरू उत्पन्न हनु सक्ने सम्भावना िहन्ि। 
 यस परिप्रके्ष्यिा नेपालको वतषिान पूूँजी बजािको वास्तववक अवस्था, सम्बचन्ित संस्थाहरूको क्षिता, 
ववद्यिान कानूनी व्यवस्था, प्रववमिगत पूवाषिाि तथा सञ्चालन प्रणालीको वस्तमुनष्ठ िूल्याङ्कन गिी अन्तिददवसीय 
मितोपत्र कािोबाि कायाषन्वयनका लामग आवश्यक सिुािका के्षत्रहरू पवहचान गनुष अत्यावश्यक भएको ि। 

३.१.२ अध्यायको उद्दशे्य 
 यस अध्यायको प्रिखु उद्देश्य नेपालको पूूँजी बजािको वतषिान अवस्था तथा अन्तिददवसीय मितोपत्र 
कािोबाि प्रणाली कायाषन्वयनका लामग आवश्यक तयािीको बहआुयामिक िूल्याङ्कन गनुष हो। ववशेर् रूपिा 
यस अध्यायले मनम्न ववर्यहरूको ववश्लरे्ण गनेि: 

a) नेपालको दोस्रो बजािको ववद्यिान संिचना तथा सञ्चालन अवस्थाको सिीक्षा गने। 
b) ववद्यिान कानूनी तथा मनयािकीय व्यवस्थाको पयाषप्तता िूल्याङ्कन गने। 
c) नेपाल मितोपत्र बोडष (SEBON), नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज (NEPSE), केन्रीय मनक्षेप तथा र्र्छ्यौट 

संस्था (CDSC), मितोपत्र दलाल तथा अन्य सम्बचन्ित संस्थाहरूको संस्थागत क्षिता ववश्लरे्ण गने। 
d) ववद्यिान कािोबाि प्रणाली, जोचखि व्यवस्थापन प्रणाली, बजाि मनगिानी तथा सूचना प्रववमि पूवाषिािको 

तयािी िूल्याङ्कन गने। 
ङ) अन्तिददवसीय कािोबाि कायाषन्वयनिा िहेका प्रिखु कानूनी, संस्थागत, प्राववमिक तथा सञ्चालनगत 

अन्ति (Gap) पवहचान गने। 
च) सिुािका प्राथमिक क्षेत्रहरू मनिाषिण गिी आगािी अध्यायहरूिा प्रस्ताव गरिने नीमतगत, कानूनी तथा 

सञ्चालनगत सिुािहरूको आिाि तयाि गने। 

३.१.३ िूल्याङ्कनको दायिा 
यस अध्यायको िूल्याङ्कन मनम्न प्रिखु आयािहरूिा केचन्रत िहनेि: 

(क) कानूनी तथा मनयािकीय आयािः प्रचमलत ऐन, मनयि, ववमनयि, मनदेचशका तथा कािोबाि सम्बन्िी 
व्यवस्थाहरू। 

(ख) संस्थागत आयािः SEBON, NEPSE, CDSC, मितोपत्र दलाल, बैंक तथा अन्य सम्बचन्ित संस्थाहरूको 
भमूिका ि क्षिता। 

(ग) प्रववमिगत आयािः कािोबाि प्रणाली, आदेश व्यवस्थापन प्रणाली (OMS), जोचखि व्यवस्थापन 
प्रणाली (RMS), बजाि मनगिानी प्रणाली, साइबि सिुक्षा तथा ववपद् व्यवस्थापन पूवाषिाि। 
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(ि) सञ्चालनगत आयािः कािोबाि प्रवक्रया, र्र्छ्यौट, जोचखि मनयन्त्रण, ग्राहक व्यवस्थापन तथा 
अनपुालन प्रणाली। 

(ङ) बजाि आयािः बजािको तिलता, कािोबािको प्रकृमत, लगानीकताषको संिचना, बजािको गवहिाइ 
तथा सहभागीहरूको तयािी। 

३.१.४ िूल्याङ्कनको दृविकोण (Assessment Approach) 
यस अध्यायिा प्रस्ततु ववश्लरे्ण मनम्न मसिान्तहरूिा आिारित हनुेि: 

a) Risk-Based Assessment: प्रत्येक क्षते्रिा सम्भाववत जोचखि तथा मनयन्त्रण उपायहरूको ववश्लरे्ण 
b) Gap-Based Assessment: ववद्यिान अवस्था ि आवश्यक सिुािबीचको अन्ति पवहचान 
c) International Benchmarking: अन्तिाषविय उत्कृि अभ्याससूँग नेपालको अवस्थाको तलुनात्िक 

सिीक्षा 
d) Implementation-Oriented Assessment: कायाषन्वयनका लामग आवश्यक सिुाि, चजम्िेवाि मनकाय 

तथा प्राथमिकताको मनिाषिण 
 यस दृविकोणले िूल्याङ्कनलाई केवल ववविणात्िक नभई सिुाििखुी तथा मनणषय उन्िखु बनाउन े
अपेक्षा गरिएको ि। 

३.१.५ अध्यायको संिचना 
 यस अध्यायिा नेपालको पूूँजी बजािको वतषिान अवस्था, कानूनी तथा संस्थागत क्षिता, प्रववमिगत 
पूवाषिाि, सञ्चालन प्रणाली, बजाि सहभागीहरूको तयािी, जोचखि िूल्याङ्कन तथा मनयािकीय अन्तिहरूको 
क्रिबि ववश्लरे्ण प्रस्ततु गरिनेि। अन्त्यिा नेपालको अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कायाषन्वयनका लामग 
आवश्यक प्राथमिक सिुाि के्षत्रहरू पवहचान गिी आगािी अध्यायहरूिा प्रस्ताव गरिन ेनीमतगत तथा मनयािकीय 
सिुािहरूको आिाि प्रस्ततु गरिनेि। 
 

िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.1 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कुनै पथृक कािोबाि सवुविा होइन। यो आिमुनक, सिुचक्षत तथा 
प्रभावकािी दोस्रो बजाि सञ्चालनका लामग आवश्यक मनयािकीय, संस्थागत, प्राववमिक तथा सञ्चालनगत 
क्षिताको सिग्र पिीक्षण हो। त्यसैले यसको सर्ल कायाषन्वयनका लामग बजािको वतषिान अवस्था, पवूाषिािको 
पयाषप्तता तथा सम्बचन्ित संस्थाहरूको तयािीको वस्तमुनष्ठ िूल्याङ्कन पवहलो ि अमनवायष चिणका रूपिा 
मलनपुिष। 
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३.२ नेपालको दोस्रो बजािको वतषिान अवस्था 
३.२.१ नेपालको दोस्रो बजािको ववकासक्रि 
 नेपालको संगदित दोस्रो मितोपत्र बजािको ववकास ववगत तीन दशकिा क्रमिक रूपिा भएको ि। 
प्रािचम्भक चिणिा सीमित सङ्खख्याका सूचीकृत कम्पनी, न्यून कािोबाि िात्रा, भौमतक मितोपत्र प्रिाणपत्र तथा 
म्यानअुल कािोबाि प्रवक्रयािा आिारित िहेको नेपाली पूूँजी बजािले पमिल्ला वर्षहरूिा संस्थागत, कानूनी 
तथा प्रववमिगत सिुाििार्ष त उल्लेखनीय परिवतषन अनभुव गिेको ि। 
नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेड (NEPSE) को स्थापना पश्चात ्दोस्रो बजाििा सूचीकृत मितोपत्रहरूको संगदित 
खरिद-मबक्रीका लामग संस्थागत व्यवस्था प्रािम्भ भयो। प्रािचम्भक वर्षहरूिा कािोबाि िखु्यतः खलुा 
बोलकबोल (Open Outcry) वा अिष-म्यानअुल प्रणालीिार्ष त सञ्चालन हनुे गिेको मथयो। कािोबािको दताष, 
स्वामित्व हस्तान्तिण तथा र्र्छ्यौट प्रवक्रयािा भौमतक कागजातको प्रयोग हनुे भएकाले कािोबाि सम्पन्न हनु 
लािो सिय लाग्ने, सञ्चालन लागत उच्च हनु ेतथा त्रवुट ि िोखािडीको सम्भावना तलुनात्िक रूपिा बढी 
िहने अवस्था मथयो। 
 सूचना प्रववमिको ववकाससूँगै नेपाली पूूँजी बजाििा क्रमिक रूपिा ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली लागू 
गरियो। यस परिवतषनले आदेश प्रवववि (Order Entry), आदेश मिलान (Order Matching) तथा कािोबाि 
पवुि (Trade Confirmation) प्रवक्रयालाई स्वचामलत बनायो। त्यसपमि केन्रीय मनके्षप सेवा, केन्रीय मनके्षप 
तथा र्र्छ्यौट प्रणाली (CDSC) सञ्चालनिा आएपमि मितोपत्रको भौमतक प्रिाणपत्र ववस्थावपत भई ववद्यतुीय 
स्वामित्व अमभलेख प्रणाली स्थावपत भयो। यसले स्वामित्व हस्तान्तिण, र्र्छ्यौट तथा अमभलेख व्यवस्थापनलाई 
अमिक सिुचक्षत, मिटो ि पािदशी बनाएको ि। अनलाइन कािोबाि व्यवस्थापन प्रणाली (Online Trading 
Management System–TMS) को कायाषन्वयनसूँगै लगानीकताषहरूले मितोपत्र दलालको कायाषलयिा प्रत्यक्ष 
उपचस्थत नभई ववद्यतुीय िाध्यिबाट खरिद–मबक्री आदेश प्रववि गनष सक्ने सवुविा प्राप्त गिेका िन।् यसले 
भौगोमलक पहुूँच ववस्ताि गनुषका साथै बजाि सहभामगता वृवि गनष िहत्वपूणष योगदान परु् याएको ि। साथै, 
ववद्यतुीय भिुानी प्रणाली तथा बैंवकङ प्रणालीसूँगको सिन्वयले कािोबािपश्चात ्हनुे ववत्तीय र्र्छ्यौट प्रवक्रयालाई 
पमन क्रिशः अमिक व्यवचस्थत बनाएको ि। 
 यद्यवप, यी उल्लेखनीय सिुािहरूको बाबजदु नेपालको दोस्रो बजाि अझै िखु्यतः Delivery-Based 
Trading System िा आिारित िहेको ि। हाल सञ्चालनिा िहेको कािोबाि प्रणालीिा लगानीकताषले खरिद 
गिेको मितोपत्र मनयिानसुाि र्र्छ्यौट प्रवक्रयापमि िात्र स्वामित्व प्राप्त गदषि ि अमिकांश कािोबाि लगानी 
वा डेमलभिी उद्देश्यले गरिन्ि। ववकमसत पूूँजी बजािहरूिा प्रचमलत अन्तिददवसीय कािोबाि, उन्नत जोचखि 
व्यवस्थापन, वास्तववक सिय िाचजषन मनयन्त्रण, Pre-Trade Risk Checks तथा स्वचामलत खलुा चस्थमत 
व्यवस्थापन (Open Position Management) जस्ता प्रणालीहरू अझै संस्थागत रूपिा कायाषन्वयन भएका 
िैनन।् 
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 नेपालको दोस्रो बजािको ववकासक्रिले स्पि रूपिा बजािले ववद्यतुीय कािोबाि, केन्रीय मनके्षप 
प्रणाली तथा अनलाइन पहुूँचका के्षत्रिा िहत्वपूणष प्रगमत हामसल गरिसकेको ि भने्न देखाउूँि। त्यसैले अबको 
सिुािको प्राथमिकता केवल कािोबािको मडचजटलीकिण नभई बजािको गणुस्तिीय आिमुनकीकिण 
(Qualitative Market Modernization) तर्ष  केचन्रत हनुपुने आवश्यकता देचखन्ि। यस सन्दभषिा 
अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणालीको सम्भाव्यता तथा कायाषन्वयन तयािीको िूल्याङ्कन सियसापेक्ष ि 
आवश्यक सिुािका रूपिा देचखन्ि। 
िखु्य ववश्लरे्ण 
नेपालको दोस्रो बजािको ववकासलाई चाि चिणिा वगीकिण गनष सवकन्ि: 

a) पवहलो चिण: संस्थागत दोस्रो बजािको स्थापना 
b) दोस्रो चिण: ववद्यतुीय कािोबाि प्रणालीको ववकास 
c) तेस्रो चिण: Demat तथा CDSC आिारित र्र्छ्यौट प्रणालीको कायाषन्वयन 
d) चौथो चिण: बजाि आिमुनकीकिणतर्ष  उन्िखु सिुाि 

जस अन्तगषत वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन, उन्नत कािोबाि प्रणाली तथा अन्तिददवसीय 
कािोबाि जस्ता सिुािहरू आगािी प्राथमिकताका रूपिा िहेका िन।् 
 

िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.2 
नेपालको दोस्रो बजािले आिािभतू संस्थागत तथा प्रववमिगत पवूाषिाि मनिाषणको चिण सर्लतापवूषक पाि 
गरिसकेको ि। अबको सिुािको केन्रमबन्द ुबजािको संिचनात्िक आिमुनकीकिण, जोचखि व्यवस्थापनको 
सदुृढीकिण तथा कािोबाि प्रणालीको गणुात्िक ववकास हनुपुिष। अन्तिददवसीय कािोबाि यस ववकासक्रिको 
स्वाभाववक अको चिणका रूपिा हेनष सवकन्ि, ति यसको सर्ल कायाषन्वयनका लामग आवश्यक मनयािकीय, 
प्राववमिक तथा संस्थागत तयािी समुनचश्चत गरिन ुअपरिहायष ि। 

मनष्कर्ष 
नेपालिा अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणाली लागू गने ववर्यलाई केवल नयाूँ कािोबाि सवुविा ववस्तािका रूपिा 
नभई पूूँजी बजाि आिमुनकीकिणको व्यापक सिुाि कायषक्रिका रूपिा हेनष आवश्यक ि। यस्तो सिुाि 
सर्ल हनुका लामग ववद्यिान कानूनी व्यवस्था, संस्थागत क्षिता, सूचना प्रववमि पवूाषिाि, जोचखि व्यवस्थापन 
प्रणाली तथा बजाि सहभागीहरूको तयािीको यथाथषपिक िूल्याङ्कन अपरिहायष हनु्ि। यस अध्यायका आगािी 
खण्डहरूिा प्रस्ततु ववश्लरे्णले वयन ैपक्षहरूको ववस्ततृ सिीक्षा गदै नेपालको सन्दभषिा आवश्यक नीमतगत 
तथा मनयािकीय सिुािहरूको आिाि तयाि गनेि। 
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३.२.२ नेपालको वतषिान दोस्रो बजाि संिचना 
 नेपालको दोस्रो मितोपत्र बजाि िखु्यतः नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेड िार्ष त ्सञ्चालन हुूँदै आएको 
ि। मितोपत्र बजािको मनयिन, कािोबाि सञ्चालन, मितोपत्रको मनके्षप तथा र्र्छ्यौट, मितोपत्र दलाल सेवा 
तथा भिुानी प्रणालीबीचको सिन्वयिार्ष त बजािको सिग्र संिचना मनिाषण भएको ि। यस संिचनाले 
प्राथमिक बजाििा मनष्कासन भएका मितोपत्रहरूको दोस्रो बजाििा खरिद-मबक्री, स्वामित्व हस्तान्तिण तथा 
िूल्य मनिाषिण प्रवक्रयालाई संस्थागत आिाि प्रदान गदषि। 
हाल नेपालको दोस्रो बजाि ि प्रिखु संस्थागत स्तम्भहरूिा आिारित िहेको ि: 

a) नेपाल मितोपत्र बोडष 
b) नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेड 
c) मसमडएस एण्ड चक्लरिङ्ग मलमिटेड 
d) मितोपत्र दलाल  
ङ) मनक्षेप सहभागी 
च) बैंक तथा भिुानी प्रणाली। 

 यी संस्थाहरूको सिचन्वत कायषसम्पादनबाट दोस्रो बजाि सञ्चालन हुूँदै आएको ि। 
(क) मनयािकीय संिचना 
 नेपाल मितोपत्र बोडष पूूँजी बजािको प्रिखु मनयािक मनकाय हो। यसले मितोपत्र बजािको ववकास, 
मनयिन, मनिीक्षण तथा लगानीकताष संिक्षणसम्बन्िी कायषहरू सम्पादन गदषि। दोस्रो बजाििा हनु ेकािोबािका 
लामग आवश्यक मनयि, मनदेशन तथा मनयािकीय िापदण्ड मनिाषिण गने चजम्िेवािी पमन बोडषको नै िहेको 
ि। 
(ख) कािोबाि संिचना  
 नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेड नेपालको एकिात्र संगदित मितोपत्र बजाि हो। कािोबाि पूणष रूपिा 
ववद्यतुीय आदेश-आिारित (Order-Driven Electronic Trading) प्रणालीिार्ष त सञ्चालन हनु्ि । यहाूँ खरिद 
तथा मबक्री आदेशहरू िूल्य-सिय प्राथमिकता (Price-Time Priority) का आिाििा स्वचामलत रूपिा 
मिलाइन्िन।् हाल सञ्चालनिा िहेको प्रणाली िखु्यतः Delivery-Based Trading िा आिारित ि। अथाषत ्
कािोबाि सम्पन्न भएपमि सम्बचन्ित मितोपत्रको र्र्छ्यौट तथा स्वामित्व हस्तान्तिण र्र्छ्यौट चक्र 
(Settlement Cycle) अनसुाि सम्पन्न हनु्ि। 
(ग) कािोबाि हनुे मितोपत्रहरू 
 नेपालको दोस्रो बजाििा ववमभन्न प्रकािका मितोपत्रहरूको कािोबाि हनुे व्यवस्था िहेको ि। प्रिखु 
रूपिा सािािण शयेि, ऋणपत्र ि म्यचुअुल र्ण्डका इकाइहरू िहेका िन।् भववष्यिा मनयािकीय सिुािका 
आिाििा नयाूँ ववत्तीय उपकिणहरू थप गनष सवकने सम्भावना िहेको ि। 
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(ि) बजाि सहभागीहरू 
 दोस्रो बजाििा मनम्न प्रिखु मनकाय तथा सहभागीहरूको भमूिका िहन्ि: 

ववविण संस्था 
मनयािक मनकाय नेपाल मितोपत्र बोडष 
स्टक एक्सचेन्ज नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मल.  
मनक्षेप तथा र्र्छ्यौट मसमडएस एण्ड चक्लरिङ्ग मल. 
मितोपत्र दलाल बोडषबाट अनिुमतपत्र प्राप्त Stock Brokers 
लगानीकताष • व्यचिगत (Retail Investors) 

• संस्थागत (Institutional Investors) 
• वैदेचशक लगानीकताष (कानूनी व्यवस्था अनसुाि) 

सहायक संस्था • Depository Participants 
• बैंक तथा ववत्तीय संस्था 
• भिुानी सेवा प्रदायक 

(ङ) कािोबाि प्रवक्रया 
हालको कािोबाि प्रवक्रया सािान्यतया मनम्न चिणहरूिा सम्पन्न हनु्ि: 

a) लगानीकताषद्वािा खरिद वा मबक्री आदेश प्रववि 
b) मितोपत्र दलालिार्ष त आदेश एक्सचेन्जिा पिाइन े
c) NEPSE द्वािा आदेश मिलान 
d) कािोबाि पवुि (Trade Confirmation) 
ङ) CDSC िार्ष त मितोपत्र तथा िकिको र्र्छ्यौट 
च) अचन्ति स्वामित्व हस्तान्तिण 

 यो प्रवक्रया हाल िखु्यतः Delivery-Based Settlement लाई केन्रिा िाखेि सञ्चालन गरिएको ि। 
(च) बजािको प्रिखु ववशरे्ताहरू 
नेपालको दोस्रो बजािका प्रिखु ववशेर्ताहरू मनम्नानसुाि देचखन्िन:् 

a) पूणष ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली 
b) केन्रीय मनक्षेप (Demat) व्यवस्था 
c) अनलाइन कािोबाि सवुविा 
d) मनयािक तथा एक्सचेन्जबीच संस्थागत सिन्वय 
ङ) Delivery-Based Trading को प्रिखुता 
च) खरुा (Retail) लगानीकताषको उल्लेखनीय सहभामगता 
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ि) सीमित संस्थागत लगानीकताष सहभामगता 
ज) सीमित ववत्तीय उपकिणहरूको उपलब्िता। 

(ि) संिचनागत सीिाहरू 
 यद्यवप बजािले उल्लेखनीय प्रगमत हामसल गिेको भए पमन हालको दोस्रो बजाि संिचनािा केही 
िहत्वपूणष सीिाहरू ववद्यिान िन:् 

a) अन्तिददवसीय कािोबािसम्बन्िी स्पि व्यवस्था अभाव 
b) Real-Time Risk Management प्रणालीको सीमित प्रयोग 
c) Pre-Trade Risk Controls को अभाव 
d) Intraday Margin Framework को अभाव 
ङ) खलुा चस्थमतको (Open Position) वास्तववक सिय व्यवस्थापनको अभाव 
च) स्वचामलत Auto Square-off प्रणालीको अभाव 
ि) उन्नत बजाि मनगिानी प्रणाली थप सदुृढ गनुषपने आवश्यकता 
ज) Securities Netting ि Auction Market को अभाव 

झ) अन्तिददवसीय कािोवाििा पुूँजीगत लाभकि सम्बन्ििा अस्पिता तथा हिेक कािोवािको लाभकि 
गणना। 

 यी सीिाहरूलाई सम्बोिन नगिी अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणाली प्रभावकािी रूपिा सञ्चालन 
गनष कदिन हनु सक्ि। 

िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.3 
नेपालको दोस्रो बजािले आिािभतू संस्थागत तथा प्रववमिगत संिचना ववकास गरिसकेको ि। तथावप, हालको 
संिचना िखु्यतः Delivery-Based Trading लाई केन्रिा िाखी ववकास गरिएको हुूँदा अन्तिददवसीय कािोबाि 
सञ्चालनका लामग आवश्यक जोचखि व्यवस्थापन, कािोबाि मनयन्त्रण, वास्तववक सिय मनगिानी तथा खलुा 
चस्थमत व्यवस्थापनसम्बन्िी थप संस्थागत ि प्राववमिक सिुाि अपरिहायष देचखन्ि। 

मनष्कर्ष 
नेपालको वतषिान दोस्रो बजाि संिचनाले ववद्यतुीय कािोबाि, केन्रीय मनके्षप तथा संगदित र्र्छ्यौट प्रणालीका 
िाध्यिबाट पूूँजी बजाि ववकासको िहत्वपणूष आिाि मनिाषण गिेको ि। तथावप, आिमुनक दोस्रो बजाििा 
अपेचक्षत अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणाली कायाषन्वयनका लामग आवश्यक कानूनी, प्राववमिक तथा सञ्चालनगत 
अवयवहरू अझै पणूष रूपिा ववकास हनु बाूँकी िन।् त्यसैले वतषिान संिचना अन्तिददवसीय कािोबािका 
लामग आिािभतू पवूाषिाि उपलब्ि गिाउने अवस्थािा भए पमन थप मनयािकीय, संस्थागत तथा प्राववमिक 
सदुृढीकिण आवश्यक िहेको मनष्कर्ष मनकाल्न सवकन्ि। 
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३.२.३ कािोबाि प्रणाली तथा बजाि सञ्चालन प्रवक्रया 
 नेपालको दोस्रो मितोपत्र बजाििा कािोबाि नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेडद्वािा सञ्चामलत पूणष ववद्यतुीय 
आदेश-आिारित (Order-Driven Electronic Trading) प्रणालीिार्ष त सञ्चालन हुूँदै आएको ि। यस प्रणालीिा 
मितोपत्रको खरिद तथा मबक्री आदेशहरू मितोपत्र दलालिार्ष त प्रववि भई स्वचामलत आदेश मिलान 
(Automatic Order Matching) प्रवक्रयाबाट कािोबाि सम्पन्न हनु्ि। ववद्यिान कािोबाि प्रणाली िखु्यतः 
Delivery-Based Trading अविािणािा आिारित ि, जहाूँ कािोबाि सम्पन्न भएपमि मनिाषरित र्र्छ्यौट 
चक्रअनसुाि मितोपत्र तथा िकिको अचन्ति हस्तान्तिण गरिन्ि। कािोबाि सम्पन्न हनु ुि र्र्छ्यौट सम्पन्न 
हनु ुदईु र्िक चिणहरू हनु,् जसलाई सम्बचन्ित मनयािकीय व्यवस्था तथा चक्लयरिङ प्रवक्रयाले मनदेचशत 
गदषि। 
(क) कािोबाि प्रणालीको आिािभतू संिचना 
 हाल सञ्चालनिा िहेको दोस्रो बजाि कािोबाि प्रणालीिा लगानीकताष (Investor), मितोपत्र दलाल 
(Stock Broker), अनलाइन कािोबाि व्यवस्थापन प्रणाली (TMS), NEPSE Trading Engine, CDSC, बैंक 
तथा भिुानी प्रणाली लगायतका प्रिखु अवयवहरूिा आिारित ि। यी सबै संस्थाहरू तथा प्रणालीहरूको 
सिन्वयबाट कािोबाि आदेशदेचख अचन्ति र्र्छ्यौटसम्िको सम्पूणष प्रवक्रया सम्पन्न हनु्ि। 
(ख) आदेश प्रवाह (Order Flow) 
ववद्यिान प्रणालीिा कािोबाि आदेशको सािान्य प्रवाह मनम्नानसुाि िहेको ि: 
पवहलो चिण लगानीकताषले मितोपत्र खरिद वा मबक्री आदेश अनलाइन कािोबाि प्रणाली वा मितोपत्र 

दलालिार्ष त प्रववि गदषि। 
दोस्रो चिण 
 

मितोपत्र दलालले आदेशको प्रािचम्भक प्रिाणीकिण (Validation) गिी कािोबाि प्रणालीिा 
पिाउूँि। 

तेस्रो चिण NEPSE को Trading Engine ले िूल्य-सिय प्राथमिकता (Price-Time Priority) को 
आिाििा खरिद तथा मबक्री आदेशहरूको स्वचामलत मिलान गदषि। 

चौथो चिण  आदेश मिलान भएपमि कािोबाि पवुि (Trade Confirmation) गरिन्ि। 
पाूँचौं चिण CDSC तथा सम्बचन्ित मनकायिार्ष त र्र्छ्यौट (Settlement) प्रवक्रया सञ्चालन गरिन्ि। 
िैटौं चिण  र्र्छ्यौट सम्पन्न भएपमि मितोपत्र तथा िकिको अचन्ति स्वामित्व हस्तान्तिण हनु्ि। 

(ग) िूल्य मनिाषिण प्रणाली (Price Discovery) 
 हालको कािोबाि प्रणालीिा मितोपत्रको िूल्य खलुा बजाििा प्राप्त हनुे खरिद तथा मबक्री आदेशहरूको 
आिाििा मनिाषिण हनु्ि। िूल्य मनिाषिण प्रवक्रया स्वचामलत आदेश मिलान प्रणालीद्वािा सञ्चालन हनु्ि । 
यसले िूल्य पािदचशषता तथा सिान प्रमतस्पिाषलाई प्रोत्साहन गदषि।आदेश मिलान गदाष सािान्यतया उच्चति 
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खरिद िूल्य (Highest Bid), न्यूनति मबक्री िूल्य (Lowest Offer) ि आदेश प्रववविको सियलाई प्राथमिकता 
ददनपुनेि। 
(ि) कािोबाि सिय तथा सत्र 
 NEPSE द्वािा मनिाषरित कािोबाि सियमभत्र िात्र आदेश प्रवववि, संशोिन, िद्द तथा कािोबाि सम्पन्न 
गनष सवकन्ि। कािोबाि सिय, वप्र-ओपमनङ सत्र, मनयमित कािोबाि सत्र तथा अन्य ववशेर् सत्रहरू सम्बन्िी 
व्यवस्था एक्सचेन्जद्वािा सियानसुाि मनिाषिण गरिन्ि। 
(ङ) कािोबािपश्चात ्प्रवक्रया (Post-Trade Process) 
कािोबाि सम्पन्न भएपमि मनम्न प्रिखु प्रवक्रयाहरू सञ्चालन हनु्िन:् 

a) कािोबाि पवुि (Trade Confirmation) 
b) चक्लयरिङ सूचना आदानप्रदान 
c) मितोपत्र तथा िकिको र्र्छ्यौट 
d) स्वामित्व अमभलेख अद्यावमिक  
 ङ) सम्बचन्ित पक्षलाई कािोबाि ववविण उपलब्ि गिाउने। 

यस प्रवक्रयाले कािोबािको कानूनी तथा ववत्तीय अचन्तिता (Finality of Settlement) समुनचश्चत गदषि। 
(च) बजाि सञ्चालनका प्रिखु ववशेर्ताहरू 
हालको कािोबाि प्रणालीका प्रिखु ववशरे्ताहरू मनम्नानसुाि िन:् 

a) पूणष ववद्यतुीय आदेश प्रवववि प्रणाली 
b) स्वचामलत आदेश मिलान 
c) िूल्य-सिय प्राथमिकतािा आिारित कािोबाि 
d) पािदशी िूल्य मनिाषिण 
ङ) अनलाइन कािोबाि सवुविा 
च) केन्रीय मनक्षेप तथा र्र्छ्यौट प्रणालीसूँग सिन्वय 
ि) मनयािकीय मनगिानी अन्तगषत कािोबाि सञ्चालन। 

(ि) ववद्यिान कािोबाि प्रणालीका सञ्चालनगत सीिाहरू 
 हाल सञ्चालनिा िहेको प्रणाली Delivery-Based Trading लाई केन्रिा िाखी ववकास गरिएको हुूँदा 
केही सञ्चालनगत सीिाहरू देचखन्िन:् 

a) खलुा कािोबाि चस्थमत (Open Position) को वास्तववक सिय व्यवस्थापनको अभाव 
b) अन्तिददवसीय कािोबािका लामग िुटै्ट आदेश वगीकिण (Order Classification) को अभाव 
c) वास्तववक सिय Intraday Margin Management व्यवस्था उपलब्ि िैन 
d) कािोबाि ददनमभत्र स्वचामलत चस्थमत बन्द (Auto Square-off) गने प्रणाली िैन  
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ङ) Broker-Level Intraday Risk Controls सीमित िन ् 
च) कािोबाि अवमिभि वास्तववक सिय Exposure Monitoring थप सदुृढ गनुषपने आवश्यकता ि। 

 यी सीिाहरूले ववद्यिान प्रणालीको किजोिी होइन, बरु Delivery-Based Market बाट Intraday-
Capable Market िा रूपान्तिण गनुषपने ववकासात्िक आवश्यकता (Developmental Requirement) लाई 
संकेत गदषिन।् 

िखु्य नीमतगत सन्देश (Policy Box 3.4) 
नेपालको ववद्यिान दोस्रो बजाि कािोबाि प्रणाली पािदशी, ववद्यतुीय तथा व्यवचस्थत Delivery-Based Trading 
सञ्चालनका लामग उपयिु आिाि प्रदान गदषि। तथावप, अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि सञ्चालनका लामग 
आवश्यक वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन, खलुा चस्थमत मनयन्त्रण, आदेश वगीकिण तथा कािोबािपश्चात ्
स्वचामलत मनयन्त्रण प्रणालीहरू थप ववकास गनुषपने आवश्यकता िहेको ि। 

मनष्कर्ष 
नेपालको ववद्यिान कािोबाि प्रणालीले ववद्यतुीय आदेश व्यवस्थापन, स्वचामलत आदेश मिलान तथा केन्रीय 
र्र्छ्यौट प्रणालीिार्ष त आिमुनक दोस्रो बजाि सञ्चालनका आिािभतू आवश्यकताहरू पिूा गिेको ि। तथावप, 
प्रणालीको वतषिान मडजाइन िखु्यतः डेमलभिी-आिारित कािोबािका लामग अनकूुमलत भएकाले अन्तिददवसीय 
कािोबाि कायाषन्वयनका लामग आवश्यक कायाषत्िक (Functional), प्राववमिक (Technical) तथा जोचखि 
मनयन्त्रण (Risk Control) सम्बन्िी थप सिुाि अपरिहायष देचखन्ि। यही आवश्यकता आगािी अध्यायहरूिा 
प्रस्ताव गरिने नीमतगत तथा मनयािकीय सिुािहरूको आिाि बने्नि। 

३.२.४ कािोबािको प्रवृचत्त, तिलता तथा बजाि गवहिाइ 
  मितोपत्र दोस्रो बजािको प्रभावकारिता िूल्याङ्कन गदाष कािोबािको िात्रा (Trading Volume), 
कािोबाि िूल्य (Trading Value), बजाि तिलता (Market Liquidity), बजाि गवहिाइ (Market Depth), 
िूल्य अन्वरे्ण प्रवक्रया (Price Discovery) तथा लगानीकताषको सवक्रय सहभामगतालाई प्रिखु सूचकका रूपिा 
मलइन्ि। यी सूचकहरूले बजाििा मितोपत्रको खरिद-मबक्री सहज रूपिा सम्पन्न हनु सक्ने क्षिता, िूल्य 
मनिाषिणको गणुस्ति तथा बजािको सिग्र दक्षतालाई प्रमतमबचम्बत गदषिन।् नेपालको दोस्रो बजािले पमिल्ला 
वर्षहरूिा कािोबाि िकि, लगानीकताष सहभामगता तथा बजाि पहुूँचका दृविले उल्लेखनीय ववस्ताि अनभुव 
गिेको ि। ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली, अनलाइन कािोबाि सवुविा तथा Demat प्रणालीको ववस्तािले बजाििा 
सहभागी हनुे लगानीकताषको संख्या तथा कािोबािको पहुूँच वृवि गनष योगदान परु् याएको ि। तथावप, बजािको 
ववकाससूँगै केही संिचनात्िक चनुौतीहरू पमन देचखएका िन,् जसले बजािको तिलता, गवहिाइ तथा िूल्य 
अन्वरे्ण प्रवक्रयाको प्रभावकारितािा प्रत्यक्ष प्रभाव पारििहेका िन।् 
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(क) कािोबािको प्रवृचत्त (Trading Trend) 
 नेपालको दोस्रो बजाििा कािोबाि गमतववमि आमथषक अवस्था, िौदरक नीमत, ब्याजदि, लगानीकताष 
िनोववज्ञान, सूचीकृत कम्पनीहरूको ववत्तीय अवस्था तथा सिग्र बजाि अपेक्षाबाट प्रभाववत हनुे गिेको ि। 
पमिल्ला वर्षहरूिा कािोबािको प्रवृचत्तिा बजाि चक्र (Market Cycle) अनसुाि कािोबाििा उल्लेखनीय 
उतािचढाव, बजाि सूचकाङ्कसूँग कािोबाि िकिको उच्च सम्बन्ि, व्यचिगत (Retail) लगानीकताषको सवक्रय 
सहभामगता, सीमित सङ्खख्याका मितोपत्रहरूिा कािोबािको उच्च एकाग्रता ि बजाि परिचस्थमतअनसुाि दैमनक 
कािोबाििा उल्लेखनीय परिवतषन देचखएका िन ्। 
(ख) बजाि तिलता (Market Liquidity) 
 तिलता भनकेो बजाििा कुन ैमितोपत्रलाई यसको िूल्यिा अत्यमिक प्रभाव नपािी मिटो खरिद वा 
मबक्री गनष सवकने क्षिता हो। नेपालको दोस्रो बजाििा केही सूचीकृत मितोपत्रहरूिा उच्च कािोबाि हनु े
भए पमन िेिै मितोपत्रहरूिा कािोबािको आवृचत्त तथा िात्रा सीमित िहेको अवस्था देचखन्ि। यसले सम्पूणष 
बजाििा सिान स्तिको तिलता उपलब्ि नभएको संकेत गदषि। हाल देचखएका प्रिखु ववशेर्ताहरूिा सीमित 
मितोपत्रहरूिा कािोबाि केचन्रत हनु,ु केही कम्पनीहरूिा लािो सियसम्ि कािोबाि नहनु,ु खरिद तथा मबक्री 
आदेशबीच िूल्य अन्ति (Bid-Ask Spread) अपेक्षाकृत बढी हनु,ु संस्थागत लगानीकताषको सीमित सहभामगता 
िहेका िन।् यस्ता अवस्थाले बजािको सिग्र तिलतािा प्रभाव पानष सक्ि। 
(ग) बजाि गवहिाइ (Market Depth) 
 बजाि गवहिाइले ववमभन्न िूल्य तहहरूिा उपलब्ि खरिद तथा मबक्री आदेशहरूको पयाषप्ततालाई 
जनाउूँि। नेपालको वतषिान बजाििा बजाि गवहिाइ सबै मितोपत्रहरूिा सिान रूपिा ववकमसत भएको 
देचखूँदैन। केही सवक्रय मितोपत्रहरूिा पयाषप्त आदेश उपलब्ि हनुे भए पमन िेिै मितोपत्रहरूिा सीमित आदेश 
िात्र उपलब्ि हनुे अवस्था देचखन्ि। परिणािस्वरूप, तलुनात्िक रूपिा सानो कािोबािले पमन िूल्यिा 
उल्लेखनीय प्रभाव पानष सक्न ेअवस्था मसजषना हनु सक्ि। यसले िूल्य अचस्थिता (Price Volatility) बढाउन 
तथा प्रभावकािी िूल्य अन्वरे्ण प्रवक्रयालाई किजोि बनाउन सक्न ेसम्भावना िहन्ि। 
(ि) िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रया (Price Discovery) 
 दोस्रो बजािको प्रिखु कायषहरूिध्य ेएक प्रभावकािी िूल्य अन्वरे्ण (Efficient Price Discovery) 
हो। हालको प्रणालीिा िूल्य मनिाषिण खलुा आदेश-आिारित (Order-Driven) प्रणालीिार्ष त हनुे भए पमन 
बजाि गवहिाइ, सीमित तिलता तथा केही मितोपत्रहरूिा केचन्रत कािोबािका कािण िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रयाको 
गणुस्ति सबै मितोपत्रहरूिा सिान िहेको भन्न सवकूँ दैन। प्रभावकािी िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रयाका लामग आवश्यक 
प्रिखु तत्वहरूिा पयाषप्त तिलता, ववववि लगानीकताष सहभामगता, मनयमित कािोबाि, पािदशी सूचना प्रवाह ि 
प्रभावकािी बजाि मनगिानी िहेका िन।् 
(ङ) लगानीकताष सहभामगता 
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 नेपालको दोस्रो बजाििा व्यचिगत लगानीकताषको भमूिका प्रिखु िहेको ि। संस्थागत लगानीकताषको 
सहभामगता क्रिशः ववस्ताि हुूँदै गए पमन सिग्र कािोबाििा Retail Investors को प्रभाव उल्लेखनीय िहेको 
देचखन्ि। यस प्रकािको बजाि संिचनाले बजाि सवक्रयता बढाउन सहयोग परु् याउने, ति बजाि िनोववज्ञानबाट 
िूल्यिा मिटो प्रभाव पने दवैु अवस्था मसजषना गनष सक्ि दीिषकालीन रूपिा बजािलाई सन्तमुलत बनाउन 
संस्थागत लगानीकताषको सहभामगता ववस्ताि हनु ुआवश्यक देचखन्ि। 
(च) वतषिान संिचनाका चनुौतीहरू 
 नेपालको दोस्रो बजाििा देचखएका प्रिखु संिचनात्िक चनुौतीहरूिा बजाि तिलताको असिान ववतिण, 
सीमित बजाि गवहिाइष केही मितोपत्रहरूिा कािोबािको उच्च केचन्रत, संस्थागत लगानीकताषको सीमित 
भमूिका, िूल्य अचस्थिताको सम्भावना, बजाि दक्षता सिुािको आवश्यकता, यी चनुौतीहरूले आिमुनक कािोबाि 
प्रणाली ववकासको आवश्यकता स्पि रूपिा देखाउूँिन।् 

िखु्य नीमतगत सन्देश (Policy Box 3.5) 
 तिलता, गवहिाइष तथा प्रभावकािी दोस्रो बजाि कुन ै पमन आिमुनक पूूँजी बजािको आिाि हो। 
नेपालको दोस्रो बजािले ववद्यतुीय कािोबाि प्रणालीको ववकासिार्ष त उल्लेखनीय प्रगमत हामसल गिे पमन बजाि 
तिलता, गवहिाइ तथा िूल्य अन्वेर् प्रवक्रयालाई थप सदुृढ गनष संिचनात्िक सिुाि आवश्यक देचखन्ि। 
अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणाली यस्ता सिुािहरूिध्ये एक सम्भाववत उपाय हनु सक्ि, ति यसको 
कायाषन्वयन बजािको सिग्र पवूाषिाि तथा जोचखि व्यवस्थापन प्रणालीसूँग सिचन्वत रूपिा गरिन ुआवश्यक 
हनु्ि। 

मनष्कर्ष 
 नेपालको दोस्रो बजािले पहुूँच, प्रववमि तथा कािोबाि प्रणालीका के्षत्रिा उल्लेखनीय सिुाि हामसल 
गिेको भए पमन बजाि तिलता, बजाि गवहिाइ तथा िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रयािा अझै सिुािको पयाषप्त सम्भावना 
िहेको देचखन्ि। सीमित मितोपत्रहरूिा कािोबाि केचन्रत हनु,ु संस्थागत लगानीकताषको अपेक्षाकृत कि 
सहभामगता तथा असिान तिलता बजाि ववकासका प्रिखु चनुौतीहरूका रूपिा िहेका िन।् आगािी 
सिुािहरूिा बजािको गणुात्िक ववकास, तिलता अमभववृि, जोचखि व्यवस्थापन सदुृढीकिण तथा बजाि 
सहभामगताको वववविीकिणलाई प्राथमिकता ददन ुआवश्यक देचखन्ि। 

३.२.५ बजाि सहभागीहरूको संिचना (Capital Market Ecosystem) 
 नेपालको दोस्रो मितोपत्र बजाि ववमभन्न मनयािकीय, संस्थागत, सञ्चालनगत तथा लगानीकताष 
सिूहहरूको सिचन्वत सहभामगतािा सञ्चालन हनुे एक बहआुयामिक ववत्तीय प्रणाली हो। बजािको प्रभावकािी 
सञ्चालन, िूल्य अन्वरे्ण प्रवक्रया, तिलता व्यवस्थापन, मितोपत्रको सिुचक्षत र्र्छ्यौट तथा लगानीकताष संिक्षण 
समुनचश्चत गनष ववमभन्न मनकायहरूले पिस्पिपूिक भमूिका मनवाषह गदषिन।् त्यसैले अन्तिददवसीय मितोपत्र 
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कािोबाि जस्तो उन्नत कािोबाि प्रणालीको सर्ल कायाषन्वयनका लामग सम्पूणष पूूँजी बजाि इकोमसस्टि 
(Capital Market Ecosystem) को तयािी ि सिन्वय अपरिहायष हनु्ि। 
क) नेपाल मितोपत्र बोडष 
 नेपाल मितोपत्र बोडष पूूँजी बजािको सवोच्च मनयािक मनकाय हो। बोडषले बजाि ववकास, मनयिन, 
मनिीक्षण, लगानीकताष संिक्षण तथा मितोपत्र बजािको मनष्पक्षता, पािदशीता ि व्यवचस्थत सञ्चालन समुनचश्चत 
गने चजम्िवेािी बहन गदषि।अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणालीको सन्दभषिा बोडषको भमूिका ववशेर्तः: 

a) नीमतगत ददशा मनिाषिण गने । 
b) आवश्यक मनयि, मनदेचशका तथा िापदण्ड जािी गने । 
c) बजाि मनगिानी तथा अनपुालन समुनचश्चत गने । 
d) लगानीकताष संिक्षण तथा जोचखि व्यवस्थापन प्रणाली ववकास गने । 
ङ) कायाषन्वयनको सिग्र सपुरिवेक्षण गने। 

(ख) नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेड 
 NEPSE दोस्रो बजाि कािोबाि सञ्चालन गने केन्रीय संस्था हो। यसले ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली 
सञ्चालन, आदेश मिलान, कािोबाि व्यवस्थापन तथा बजाि सञ्चालनसम्बन्िी प्राववमिक पूवाषिाि उपलब्ि 
गिाउूँि। अन्तिददवसीय कािोबािको सर्ल कायाषन्वयनका लामग NEPSE को भमूिका ववशरे् िहत्वको हनुिे, 
वकनवक कािोबाि प्रणाली, आदेश व्यवस्थापन, वास्तववक सिय जोचखि मनयन्त्रण तथा बजाि मनगिानीसूँग 
सम्बचन्ित अमिकांश कायषहरू एक्सचेञ्जको प्रववमिगत क्षितािा मनभषि िहनेिन।् 
(ग) मसमडएस एण्ड चक्लरिङ्ग मलमिटेड 
 CDSC ले मितोपत्रको ववद्यतुीय अमभलेख, मनके्षप सेवा तथा र्र्छ्यौट प्रणाली सञ्चालन गदषि। यसले 
कािोबाि सम्पन्न भएपमि मितोपत्र स्वामित्व हस्तान्तिण तथा सम्बचन्ित अमभलेख व्यवस्थापनको चजम्िवेािी 
मनवाषह गदषि।भववष्यिा अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणाली लागू हुूँदा CDSC को भमूिका र्र्छ्यौट प्रवक्रयाको 
सिन्वय, अमभलेख व्यवस्थापन तथा आवश्यक प्राववमिक एकीकिण (System Integration) िा अझ िहत्वपूणष 
हनुेि। 
(ि) मितोपत्र दलाल 
 मितोपत्र दलालहरू लगानीकताष ि एक्सचेञ्जबीचको प्रिखु सञ्चालनगत िाध्यि हनु।् उनीहरूले ग्राहक 
आदेश सङ्कलन, प्रिाणीकिण, कािोबाि कायाषन्वयन तथा मनयािकीय अनपुालन समुनचश्चत गदषिन।् 
अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणालीिा दलालहरूको चजम्िेवािी थप ववस्ताि हनुे सम्भावना िहन्ि। ववशरे्तः: 
ग्राहक पवहचान (KYC), वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन, िाचजषन मनयन्त्रण, ग्राहक चस्थमत अनगुिन ि 
मनयािकीय प्रमतवेदन पेश गने चजम्िवेािी वयनीहरूिा िहन्ि । 
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(ङ) मनक्षपे सदस्य 
 मनक्षेप सदस्यले लगानीकताषलाई Demat खाता सञ्चालन, मितोपत्र अमभलेख व्यवस्थापन तथा 
मनके्षपसम्बन्िी सेवा उपलब्ि गिाउूँिन।् मनक्षेप सहभागीले लगानीकताष ि CDSC बीचको सञ्चालनगत सम्पकष  
मबन्दकुो रूपिा कायष गदषिन।् 
(च) लगानीकताषहरू 
 नेपालको दोस्रो बजाििा व्यचिगत (Retail Investors), संस्थागत (Institutional Investors), 
सािूवहक लगानी कोर् (Mutual Funds), बीिा कम्पनीहरू, मनवचृत्तभिण तथा अन्य संस्थागत कोर् ि कानूनी 
व्यवस्थाअनसुाि अन्य योग्य लगानीकताषहरूको सहभामगता िहेको ि । हाल बजाििा व्यचिगत लगानीकताषको 
सहभामगता प्रिखु िहेको ि, जबवक संस्थागत लगानीकताषको भमूिका क्रिशः ववस्ताि हुूँदै गएको ि। 
(ि) सूचीकृत कम्पनीहरू 
 सूचीकृत कम्पनीहरूले दोस्रो बजाििा कािोबाियोग्य मितोपत्र उपलब्ि गिाउने िूल स्रोतका रूपिा 
कायष गदषिन।् प्रभावकािी सूचना प्रवाह, सशुासन तथा ववत्तीय पािदचशषताले दोस्रो बजािको ववश्वसनीयता तथा 
िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रयािा प्रत्यक्ष प्रभाव पादषि। 
(ज) बैंक तथा भिुानी प्रणाली 
 बैंक तथा ववत्तीय संस्थाहरूले कािोबािसूँग सम्बचन्ित िकिको भिुानी, र्र्छ्यौट तथा अन्य बैंवकङ 
सेवा उपलब्ि गिाउूँिन।् ववद्यतुीय भिुानी प्रणाली तथा बैंवकङ पूवाषिािले दोस्रो बजाि सञ्चालनलाई सिथषन 
गने सहायक पूवाषिािका रूपिा कायष गदषि। 
(झ) बजाि सहभागीहरूबीचको अन्तिसम्बन्ि 
 नेपालको दोस्रो बजाििा प्रत्येक सहभागीको भमूिका र्िक भए पमन सम्पूणष प्रणाली पिस्पि मनभषि 
(Interdependent) ि। मनयािकीय मनदेशन, कािोबाि सञ्चालन, र्र्छ्यौट, अमभलेख व्यवस्थापन, भिुानी 
तथा लगानीकताष सेवा एकीकृत रूपिा सञ्चालन हुूँदा िात्र बजाि प्रभावकािी रूपिा कायष गनष सक्ि। 
अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि लागू भएपमि यस अन्तिसम्बन्िको िहत्व अझ बढ्निे, वकनवक वास्तववक 
सिय सूचना आदान-प्रदान, जोचखि मनयन्त्रण तथा सञ्चालनगत सिन्वय सबै संस्थाबीच थप प्रभावकािी 
हनुपुनेि। 

िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.6 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कुनै एक संस्थाले िात्र सञ्चालन गनष सक्ने व्यवस्था होइन। यसको 
सर्ल कायाषन्वयनका लामग SEBON, NEPSE, CDSC, मितोपत्र दलाल, मनक्षेप सहभागी, बैंवकङ प्रणाली तथा 
लगानीकताषबीच स्पि चजम्िेवािी, प्रभावकािी सिन्वय तथा वास्तववक सिय सूचना आदान–प्रदान आवश्यक 
हनु्ि। त्यसैले सिुािको केन्र केवल प्रववमि नभई सम्पणूष पूूँजी बजाि इकोमसस्टिको सदुृढीकिण हनुपुिष। 
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मनष्कर्ष 
नेपालको मितोपत्र दोस्रो बजाि ववमभन्न संस्थागत तथा सञ्चालनगत मनकायहरूको सिचन्वत सहभामगतािा 
आिारित िहेको ि। ववद्यिान इकोमसस्टिले आिािभतू बजाि सञ्चालनका लामग आवश्यक संस्थागत संिचना 
उपलब्ि गिाएको भए पमन अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि जस्तो उन्नत कािोबाि प्रणाली सञ्चालन गनष 
प्रत्येक सहभागीको भमूिका, चजम्िेवािी, प्राववमिक क्षिता तथा सिन्वय संयन्त्रलाई थप सदुृढ गनुषपने 
आवश्यकता देचखन्ि। आगािी खण्डहरूिा यी संस्थाहरूको कानूनी, संस्थागत तथा प्राववमिक तयािीको 
ववस्ततृ िूल्याङ्कन प्रस्ततु गरिनेि। 

३.२.६ ववद्यिान कािोबाि प्रणालीका प्रिखु संिचनात्िक सीिाहरू 
 नेपालको दोस्रो मितोपत्र बजािले ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली, केन्रीय मनके्षप व्यवस्था तथा अनलाइन 
पहुूँचका िाध्यिबाट उल्लेखनीय संस्थागत तथा प्रववमिगत ववकास हामसल गिेको ि। तथावप, ववद्यिान 
कािोबाि प्रणाली िखु्यतः Delivery-Based Trading अविािणािा आिारित िहेकाले आिमुनक पूूँजी बजाििा 
प्रचमलत अन्तिददवसीय कािोबाि जस्ता उन्नत कािोबाि प्रणाली सञ्चालनका लामग आवश्यक केही संिचनात्िक, 
प्राववमिक तथा मनयािकीय पक्षहरू अझ ववकासको चिणिा िहेका िन।् 
यस खण्डिा त्यस्ता प्रिखु संिचनात्िक सीिाहरूको ववश्लरे्ण प्रस्ततु गरिएको ि, जसले भववष्यिा 
अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणाली कायाषन्वयनका लामग आवश्यक सिुािका के्षत्रहरू पवहचान गनष सहयोग 
परु् याउनेि। 
(क) कािोबाि प्रणालीको डेमलभिी-आिारित संिचना 
 हाल सञ्चालनिा िहेको दोस्रो बजाि प्रणालीिा अमिकांश कािोबाि मितोपत्रको वास्तववक स्वामित्व 
हस्तान्तिण (Delivery) लाई केन्रिा िाखेि सञ्चालन गरिन्ि। कािोबाि ददनमभत्र खरिद तथा मबक्री चस्थमतको 
व्यवस्थापन (Intraday Position Management) का लामग िुटै्ट प्रणालीगत व्यवस्था उपलब्ि िैन। यसले 
वतषिान प्रणालीलाई दीिषकालीन तथा डेमलभिी-आिारित लगानीका लामग उपयिु बनाएको भए पमन 
अन्तिददवसीय कािोबाि सञ्चालनका लामग आवश्यक कायाषत्िक लचकता सीमित बनाउूँि। 
(ख) वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन प्रणालीको सीमितता 
 अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणालीिा प्रत्येक आदेश तथा खलुा चस्थमत (Open Position) को वास्तववक 
सिय (Real-Time) िा अनगुिन आवश्यक हनु्ि। हाल ववद्यिान जोचखि व्यवस्थापन प्रणालीले आिािभतू 
कािोबाि मनयन्त्रण उपलब्ि गिाए पमन Intraday Exposure Monitoring, Dynamic Margin Calculation, 
Position Limit Control तथा Automated Risk Intervention जस्ता उन्नत सवुविाहरू ववकास गनुषपने 
आवश्यकता देचखन्ि। 
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(ग) खलुा कािोबाि चस्थमत (Open Position) व्यवस्थापनको अभाव 
 ववद्यिान प्रणालीिा कािोबाि ददनमभत्र खलुा चस्थमतको मनिन्ति अनगुिन तथा आवश्यक पिे स्वचामलत 
मनयन्त्रण गने िुटै्ट सञ्चालन व्यवस्था उपलब्ि िैन। अन्तिददवसीय कािोबाि कायाषन्वयनका लामग खलुा 
चस्थमत व्यवस्थापन, जोचखि सीिा अनगुिन ि ददनको अन्त्यसम्ि चस्थमत बन्द (Position Closure) जस्ता 
प्रणालीगत व्यवस्थाहरू आवश्यक हनुिेन।् 
(ि) स्वचामलत जोचखि मनयन्त्रण (Automated Risk Controls) को आवश्यकता 
 ववकमसत पूूँजी बजािहरूिा कािोबाि प्रणालीमभत्र न ैववमभन्न स्वचामलत जोचखि मनयन्त्रण संयन्त्रहरू 
सिावशे गरिएका हनु्िन।् नेपालको वतषिान प्रणालीिा यस्ता मनयन्त्रणहरू थप ववस्ताि गनष सवकने प्रिखु 
क्षेत्रहरूिा Pre-Trade Risk Validation, Intraday Margin Verification, Auto Square-off, Position 
Blocking ि Real-Time Exposure Alerts िहन्िन ्। 
(ङ) बजाि मनगिानी प्रणालीको थप सदुृढीकिण 
 बजािको पािदचशषता तथा मनष्पक्षता कायि िाख्न प्रभावकािी मनगिानी प्रणाली आवश्यक हनु्ि। 
ववद्यिान मनगिानी व्यवस्थाले मनयमित बजाि अनगुिनका लामग आिाि प्रदान गिे पमन अन्तिददवसीय कािोबाि 
लागू भएपमि Real-Time Surveillance, Intraday Trading Pattern Analysis, Algorithm-Based Alert 
Generation, Abnormal Trading Detection ि Integrated Compliance Monitoring को क्षेत्रिा थप 
क्षिता आवश्यक हनु्ि। 
(च) प्रववमिगत एकीकिण (System Integration) को आवश्यकता 
 अन्तिददवसीय कािोबाि सर्ल बनाउन ववमभन्न प्रणालीहरूबीच वास्तववक सिय सूचना आदान-प्रदान 
आवश्यक हनु्ि। ववशेर्तः Trading Engine, Broker OMS, Risk Management System (RMS), CDSC, 
Payment Systems, Surveillance Platform बीच उच्चस्तिको प्रणालीगत एकीकिण आवश्यक हनुेि। 
(ि) लगानीकताष संिक्षणसम्बन्िी थप व्यवस्था 
 अन्तिददवसीय कािोबाििा कािोबािको आवृचत्त तथा जोचखि दवैु बढ्न सक्ने भएकाले लगानीकताष 
संिक्षणसम्बन्िी थप व्यवस्था आवश्यक हनु सक्ि। ववशेर्तः Risk Disclosure, Investor Suitability 
Assessment, Intraday Trading Agreement, Risk Awareness Programme िा व्यवस्था गनष आवश्यक 
हनु्ि। 
(ज) मनयािकीय स्पिताको आवश्यकता 
 हालको कानूनी तथा मनयािकीय व्यवस्था Delivery-Based Trading लाई केन्रिा िाखी ववकास 
गरिएको ि। अन्तिददवसीय कािोबाि प्रणाली कायाषन्वयनका लामग स्पि परिभार्ा, कािोबाि मनयि, िाचजषन 
व्यवस्था, जोचखि मनयन्त्रण, Broker दावयत्व ि लगानीकताष संिक्षण सम्बन्िी ववशरे् मनयािकीय व्यवस्था 
आवश्यक हनुेि। 
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संिचनात्िक अन्ति (Gap Diagnosis Matrix) 

वतषिान अवस्था 
ववकासात्िक 
आवश्यकता 

अन्तिददवसीय 
कािोबाििा प्रभाव 

सिुािको प्राथमिकता 

Delivery-Based 
Trading 

Intraday Position 
Management 

उच्च उच्च 

आिािभतू RMS Real-Time RMS उच्च उच्च 

Open Position 
Monitoring सीमित 

Dynamic Position 
Control 

उच्च उच्च 

Auto Square-off 
व्यवस्था िैन 

Automated Position 
Closure 

उच्च उच्च 

Surveillance System Real-Time Analytics उच्च उच्च 

कानूनी व्यवस्था Intraday Specific 
Rules 

उच्च उच्च 

Investor Protection 
Enhanced Risk 

Disclosure 
िध्यि उच्च 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.7 

 नेपालको दोस्रो बजाििा देचखएका संिचनात्िक सीिाहरूलाई प्रणालीगत किजोिीका रूपिा होइन, 
बजाि ववकासको स्वाभाववक चिणका रूपिा बचुझनपुिष। ववद्यिान प्रणालीले Delivery-Based Trading लाई 
प्रभावकािी रूपिा सिथषन गिेको भए पमन अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि जस्ता उन्नत कािोबाि प्रणाली 
सञ्चालनका लामग वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन, स्वचामलत मनयन्त्रण, प्रणालीगत एकीकिण तथा स्पि 
मनयािकीय व्यवस्था आवश्यक हनेु देचखन्ि। 

मनष्कर्ष 
 नेपालको दोस्रो बजािले आिमुनक ववद्यतुीय कािोबाि प्रणालीका लामग आवश्यक आिािभतू पवूाषिाि 
मनिाषण गरिसकेको ि। तथावप, अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कायाषन्वयनका लामग आवश्यक जोचखि 
मनयन्त्रण, खलुा चस्थमत व्यवस्थापन, वास्तववक सिय मनगिानी, प्रणालीगत एकीकिण तथा ववशेर् मनयािकीय 
व्यवस्थािा थप सिुाि आवश्यक िहेको मनष्कर्ष प्राप्त हनु्ि। यी सिुािहरू क्रमिक, जोचखि-आिारित तथा 
संस्थागत क्षिता अमभववृिसूँग सिन्वय गिी कायाषन्वयन गरिन ुउपयिु हनेुि। 
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३.३ कानूनी तथा मनयािकीय तयािी (Legal and Regulatory Readiness Assessment) 
३.३.१ नेपालको मितोपत्र सम्बन्िी कानूनी प्राविान 
३.३.१.१ परिचय 
 कुनै पमन आिमुनक मितोपत्र बजािको प्रभावकािी सञ्चालन स्पि, चस्थि तथा कायाषन्वयनयोग्य कानूनी 
तथा मनयािकीय संिचनािा मनभषि गदषि। ववशेर् गिी अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि जस्ता उन्नत कािोबाि 
प्रणालीहरू सर्लतापूवषक सञ्चालन गनष केवल प्रववमिगत क्षिता िात्र पयाषप्त हुूँदैन; त्यसका लामग कािोबािको 
प्रकृमत, जोचखि व्यवस्थापन, बजाि मनगिानी, लगानीकताष संिक्षण, बजाि सहभागीहरूको अमिकाि तथा 
दावयत्व ि मनयािकीय प्रवतषन (Regulatory Enforcement) सम्बन्िी स्पि कानूनी आिाि आवश्यक हनु्ि। 
 नेपालको मितोपत्र बजािको ववकास िखु्यतः मितोपत्र ऐन, २०६३ तथा त्यसअन्तगषत जािी गरिएका 
मनयिावली, ववमनयि, मनदेचशका तथा कायषववमिहरूिा आिारित ि। यी कानूनी व्यवस्थाहरूले मितोपत्रको 
मनष्कासन, सूचीकिण, दोस्रो बजाि कािोबाि, मितोपत्र व्यवसाय, बजाि मनयिन तथा लगानीकताष संिक्षणका 
आिािभतू ववर्यहरू सिेटेका िन।् यद्यवप, प्रचमलत कानूनी संिचना िखु्यतः पिम्पिागत Delivery-Based 
Trading प्रणालीलाई केन्रिा िाखी ववकमसत भएकाले आिमुनक Intraday Trading प्रणालीका केही ववचशि 
पक्षहरूलाई स्पि रूपिा सम्बोिन गनष आवश्यक हनु सक्ि। 
 यस खण्डिा नेपालको मितोपत्र बजािसूँग सम्बचन्ित प्रिखु कानूनी तथा मनयािकीय संिचनाको सिग्र 
सिीक्षा प्रस्ततु गरिएको ि, जसले आगािी खण्डहरूिा गरिने कानूनी अन्ति (Legal Gap) ववश्लरे्णको आिाि 
तयाि गनेि। 
३.३.१.२ मितोपत्र सम्बन्िी कानूनी संिचना 
 नेपालको पूूँजी बजािको मनयिन बह-ुस्तिीय (Multi-layered) कानूनी संिचनािा आिारित िहेको 
ि। यसको प्रिखु आिािहरू मनम्नानसुाि िन:् 
(क) संवविानः नेपालको संवविानले सम्पचत्तको अमिकाि, कानूनको शासन, आमथषक गमतववमिको स्वतन्त्रता 

तथा ववत्तीय संस्थाहरूको मनयिनका लामग आिािभतू संवैिामनक मसिान्तहरू प्रदान गदषि। मितोपत्र 
बजाि सञ्चालन तथा मनयिन पमन वयनै संवैिामनक मसिान्तहरूको परिमिमभत्र सम्पन्न हनु्ि। 

(ख) मितोपत्र ऐन, २०६३ मितोपत्र बजािको प्रिखु िूल कानून (Principal Legislation) मितोपत्र सम्बन्िी 
ऐन, २०६३ हो। यस ऐन बिोचजि नेपाल मितोपत्र बोडषको स्थापना, अमिकाि तथा कतषव्य; 
a) मितोपत्र मनष्कासन स्वीकृमत 
b) मितोपत्र व्यवसायीको अनिुमतपत्र 
c) दोस्रो बजािको सञ्चालन अनिुमत तथा अनगुिन 
d) मितोपत्र बजािको गमतववमि मनिीक्षण, अनसुन्िान तथा कािबाही 
ङ) लगानीकताष संिक्षणका आिािभतू व्यवस्था सम्बन्िी कानूनी आिाि प्रदान गदषि 
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(ग) मनयिावली (Regulations): मितोपत्र सम्बन्िी ऐन अन्तगषत नेपाल सिकािको स्वीकृमतिा जािी गरिएका 
मनयिावलीहरूले ऐनको कायाषन्वयनलाई थप स्पि बनाउूँिन।् वयनले इजाजत, सञ्चालन, प्रशासमनक 
प्रवक्रया तथा मनयािकीय िापदण्डलाई ववस्ततृ रूपिा परिभावर्त गदषिन।् 

(ि) ववमनयि (Bye-laws): नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज (NEPSE), केन्रीय मनक्षेप तथा र्र्छ्यौट संस्था (CDSC) 
तथा अन्य स्वीकृत संस्थाहरूले मितोपत्र सम्बन्िी ऐन ि मनयिावलीको अिीनिा िही आफ्ना 
सञ्चालनसम्बन्िी ववमनयि तथा बाइलज जािी गिेका िन।् वयनले दैमनक कािोबाि, सूचीकिण, सदस्यता, 
र्र्छ्यौट तथा सञ्चालन प्रवक्रयालाई व्यवचस्थत गिषन।् 

(ङ) मनदेचशका, परिपत्र तथा िापदण्डः नेपाल मितोपत्र बोडषले सिय-सियिा जािी गने मनदेचशका, परिपत्र, 
िापदण्ड तथा कायषववमिहरूले बजाि सञ्चालनका व्यावहारिक पक्षहरूलाई मनयिन गिषन।् यस्ता 
मनयािकीय सािनहरू बजािको बदमलूँदो आवश्यकता अनसुाि अपेक्षाकृत मिटो संशोिन गनष सवकन े
भएकाले बजाि ववकासिा िहत्वपूणष भमूिका खेल्दिन।् 

३.३.१.३ कानूनी संिचनाको संस्थागत सम्बन्ि 
 नेपालको मितोपत्र बजाििा कानूनी संिचना ववमभन्न संस्थाहरूबीचको अमिकाि तथा चजम्िवेािीको 
स्पि ववभाजनिा आिारित ि। 
संस्था प्रिखु कानूनी भमूिका 
नेपाल मितोपत्र बोडष (SEBON) मनयिन, मनिीक्षण, इजाजत, बजाि ववकास तथा लगानीकताष संिक्षण 

नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज (NEPSE) 
दोस्रो बजाि सञ्चालन, कािोबाि व्यवस्थापन तथा बजाि मनयिको 
कायाषन्वयन 

CDSC मितोपत्र मनके्षप, अमभलेख तथा र्र्छ्यौट प्रणाली सञ्चालन 
मितोपत्र व्यवसायी ग्राहक सेवा, कािोबाि कायाषन्वयन तथा मनयािकीय अनपुालन 
सूचीकृत कम्पनीहरू सूचना प्रवाह, सशुासन तथा मितोपत्र सम्बन्िी दावयत्वहरूको पालना 

३.३.१.४ कानूनी संिचनाका प्रिखु ववशेर्ताहरू 
नेपालको ववद्यिान कानूनी संिचनाका प्रिखु ववशेर्ताहरू मनम्नानसुाि िन ्

a) मितोपत्र बजािका आिािभतू पक्षहरू सिेट्ने सिग्र कानूनी व्यवस्था 
b) मनयािक, एक्सचेञ्ज तथा बजाि सहभागीबीच अमिकािको स्पि ववभाजन 
c) मितोपत्र मनष्कासनदेचख दोस्रो बजाि कािोबािसम्िको मनयािकीय ढाूँचा 
d) मनिीक्षण, अनसुन्िान तथा कािबाहीसम्बन्िी व्यवस्था  
ङ) लगानीकताष संिक्षणका आिािभतू कानूनी प्राविानहरू। 
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३.३.१.५ प्रािचम्भक कानूनी िूल्याङ्कन (Initial Legal Readiness Assessment) 
 ववद्यिान कानूनी संिचनाले दोस्रो बजाि सञ्चालनका लामग आवश्यक आिािभतू कानूनी व्यवस्था 
उपलब्ि गिाएको ि। तथावप, आिमुनक पूूँजी बजाििा ववकमसत भएका केही नयाूँ कािोबाि प्रणालीहरू—
जस्तै: Intraday Trading, Advanced Margin Framework, Real-Time Risk Controls, Automated 
Position Management, Algorithmic Trading Controls सम्बन्िी स्पि तथा ववचशि कानूनी व्यवस्थाहरू 
थप ववकास गनुषपने आवश्यकता देचखन्ि। यसको ववस्ततृ ववश्लरे्ण यस अध्यायका आगािी खण्डहरूिा 
प्रस्ततु गरिनिे। 

िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.8 
नेपालको मितोपत्र बजािको ववद्यिान कानूनी संिचनाले संगदित दोस्रो बजाि सञ्चालनका लामग आवश्यक 
आिाि तयाि गरिसकेको ि। अबको सिुािको प्राथमिकता नयाूँ कानून मनिाषण गनुष िात्र होइन, ववद्यिान 
कानूनी संिचनालाई आिमुनक कािोबाि प्रणाली, जोचखि व्यवस्थापन तथा प्रववमिगत ववकाससूँग अनरुूप 
अद्यावमिक गनुष हो। 

मनष्कर्ष 
नेपालको मितोपत्र बजाि बह-ुस्तिीय कानूनी तथा मनयािकीय संिचनािा आिारित ि, जसले बजाि सञ्चालनका 
आिािभतू पक्षहरूलाई व्यवचस्थत गिेको ि। तथावप, अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि जस्ता आिमुनक 
बजाि अभ्यासहरूको कायाषन्वयनका लामग प्रचमलत कानूनी व्यवस्थाको थप सिीक्षा, परििाजषन तथा 
ववचशिीकिण आवश्यक देचखन्ि। त्यसैले आगािी खण्डहरूिा मितोपत्र ऐन, मनयिावली, ववमनयि तथा 
मनदेचशकाको ववस्ततृ ववश्लरे्ण गिी आवश्यक कानूनी सिुािका के्षत्रहरू पवहचान गरिनेि। 

३.३.२ मितोपत्र सम्बन्िी ऐन, २०६३ को ववश्लरे्ण (Analysis of the Securities Act, 2063) 
 मितोपत्र सम्बन्िी ऐन, २०६३ नेपालको मितोपत्र बजािको प्रिखु िूल कानून (Principal 
Legislation) हो। यस ऐनले मितोपत्र बजािको मनयिन, ववकास, सञ्चालन, मनिीक्षण तथा लगानीकताष 
संिक्षणसम्बन्िी आिािभतू कानूनी व्यवस्था प्रदान गदषि। नेपालिा मितोपत्र दोस्रो बजाि सञ्चालन गने सबै 
संस्थागत संयन्त्रहरू नेपाल मितोपत्र बोडष (SEBON), नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेड (NEPSE), मितोपत्र 
व्यवसायी तथा अन्य बजाि सहभागी यसै ऐनद्वािा मनदेचशत िन।् अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday 
Trading) कायाषन्वयनको सन्दभषिा मितोपत्र सम्बन्िी ऐन, २०६३ को सिीक्षा गदाष िखु्य प्रश्न यो हनु्ि वक 
के ववद्यिान ऐनले यस्तो कािोबािलाई सम्भव बनाउने पयाषप्त कानूनी आिाि प्रदान गदषि, वा स्पिता तथा 
ववचशिीकिणका लामग थप कानूनी सिुाि आवश्यक ि? 
 यस खण्डिा ऐनका Intraday Trading सूँग प्रत्यक्ष वा अप्रत्यक्ष सम्बन्ि भएका प्रिखु प्राविानहरूको 
नीमतगत तथा कानूनी ववश्लरे्ण प्रस्ततु गरिएको ि। 
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(क) नेपाल मितोपत्र बोडषको मनयािकीय अमिकाि 
a) वतषिान कानूनी व्यवस्थाः मितोपत्र ऐनले नेपाल मितोपत्र बोडषलाई मितोपत्र बजािको मनयिन, 

ववकास, मनिीक्षण तथा लगानीकताष संिक्षणका लामग आवश्यक अमिकाि प्रदान गिेको ि। 
बोडषले मनयि, मनदेचशका, िापदण्ड तथा मनयािकीय व्यवस्था ववकास गनष सक्ने कानूनी आिाि 
ऐनिा िहेको ि।  

b) Intraday Trading सूँग सम्बन्िः अन्तिददवसीय कािोबािको सञ्चालनका लामग कािोबाि िापदण्ड, 
जोचखि व्यवस्थापन, िाचजषन व्यवस्था, लगानीकताष संिक्षण ि बजाि मनगिानी सम्बन्िी मनयािकीय 
ढाूँचा ववकास गनष यही अमिकाि प्रिखु कानूनी आिाि बन्न सक्ि। 

c) प्रािचम्भक िूल्याङ्कनः ववद्यिान कानूनी व्यवस्था पयाषप्त आिाि प्रदान गने देचखन्ि। तथावप, 
Intraday Trading सम्बन्िी स्पि मनयािकीय सािन (Rules/Directives/Guidelines) आवश्यक 
हनुेि। 

(ख) स्टक एक्सचेञ्ज सम्बन्िी व्यवस्था 
a) वतषिान कानूनी व्यवस्थाः ऐनले स्टक एक्सचेञ्जलाई दोस्रो बजाि सञ्चालन गने संस्थाका रूपिा 

िान्यता ददएको ि। कािोबाि सञ्चालन, बजाि व्यवस्थापन तथा सदस्य व्यवस्थापनसम्बन्िी 
आिािभतू व्यवस्था ऐनिा सिावेश िन।् 

b) Intraday Trading सूँग सम्बन्िः यदद Intraday Trading लागू गरिने हो भने कािोबाि प्रणाली, 
आदेश वगीकिण, जोचखि मनयन्त्रण, कािोबाि सिय ि कािोबाि सिापन सम्बन्िी सञ्चालन 
व्यवस्था एक्सचेञ्जले ववकास गनुषपने हनु्ि। 

c) प्रािचम्भक िूल्याङ्कनः ऐनले एक्सचेञ्जलाई सञ्चालनगत अमिकाि प्रदान गिेको देचखन्ि। ववस्ततृ 
सञ्चालन प्रवक्रया भने ववमनयि तथा कायषसञ्चालन मनयििार्ष त स्पि गनुषपने आवश्यकता िहनेि। 

(ग) मितोपत्र व्यवसायी सम्बन्िी व्यवस्था 
a) वतषिान कानूनी व्यवस्थाः मितोपत्र व्यवसायीको इजाजत, सञ्चालन तथा मनयािकीय दावयत्व सम्बन्िी 

आिािभतू व्यवस्था ऐनिा सिावेश गरिएको ि। 
b) Intraday Trading सूँग सम्बन्िः Intraday Trading लागू भएपमि मितोपत्र व्यवसायीको 

चजम्िेवािीिा Intraday Risk Management, Real-Time Margin Monitoring, Client Suitability, 
Position Monitoring, Automated Risk Controls ववर्यहरू जस्ता ववर्यहरू सिावशे हनु्िन।् 

c) प्रािचम्भक िूल्याङ्कनः हालको कानूनी संिचनाले आिाि प्रदान गिे पमन सञ्चालनगत दावयत्वहरू 
मनदेचशका वा मनयिावलीिार्ष त थप स्पि गनुषपने आवश्यकता देचखन्ि। 
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(ि) बजाि मनिीक्षण तथा प्रवलीकिण (Market Supervision and Enforcement) 
a) वतषिान कानूनी व्यवस्थाः मितोपत्र सम्बन्िी ऐनले बजाि मनिीक्षण, अनसुन्िान, आवश्यक जानकािी 

िाग गने तथा कानूनी कािबाही गने अमिकाि प्रदान गिेको ि। 
b) Intraday Trading सूँग सम्बन्िः अन्तिददवसीय कािोबाििा Market Manipulation, Layering, 

Spoofing, Circular Trading, Excessive Speculation जस्ता जोचखिहरूको वास्तववक सिय 
मनगिानी आवश्यक हनु सक्ि। 

c) प्रािचम्भक िूल्याङ्कनः कानूनी अमिकाि उपलब्ि भए पमन प्रववमि-आिारित वास्तववक सिय मनगिानी 
(Real-Time Surveillance) सम्बन्िी सञ्चालन व्यवस्था थप ववकास गनुषपने आवश्यकता िहनेि। 

(ङ) लगानीकताष संिक्षण 
a) वतषिान कानूनी व्यवस्थाः ऐनले लगानीकताषको वहत संिक्षणलाई मनयािकीय उद्दशे्यका रूपिा 

स्वीकाि गिेको ि। 
b) Intraday Trading सूँग सम्बन्िः Intraday Trading िा जोचखि खलुासा, लगानीकताष उपयिुता 

(Suitability) ि जोचखि स्वीकृमत (Risk Acknowledgement) जस्ता ववशरे् व्यवस्थाहरू आवश्यक 
पनष सक्िन।् 

c) प्रािचम्भक िूल्याङ्कनः आिािभतू कानूनी मसिान्त पयाषप्त देचखए पमन ववशेर् सञ्चालन िापदण्ड थप 
आवश्यक हनु ेसम्भावना ि। 

(च) मनयि तथा मनदेचशका बनाउने अमिकाि 
क) वतषिान कानूनी व्यवस्थाः मितोपत्र ऐनले आवश्यक ववर्यिा मनयि, ववमनयि तथा मनदेचशका मनिाषण गने 

अमिकाि सम्बचन्ित मनकायलाई प्रदान गिेको ि। 
ख) Intraday Trading सूँग सम्बन्िः यसै अमिकािको आिाििा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि मनयिावली, 

Intraday Trading Directive, Broker Operating Standards, Risk Management Standards, 
Market Surveillance Guidelines जस्ता मनयािकीय सािनहरू ववकास गनष सवकन्ि।  

ग) प्रािचम्भक िूल्याङ्कनः यो प्राविान Intraday Trading कायाषन्वयनका लामग सबैभन्दा िहत्वपूणष कानूनी 
आिािहरूिध्ये एक िान्न सवकन्ि। 

सिग्र कानूनी तयािीको प्रािचम्भक िूल्याङ्कन 

ववश्लरे्ण क्षते्र प्रािचम्भक िूल्याङ्कन 

मनयािकीय अमिकाि पयाषप्त आिाि 

एक्सचेञ्ज सञ्चालन पयाषप्त आिाि 

मितोपत्र व्यवसायी ववस्ततृ मनदेचशका आवश्यक 

जोचखि व्यवस्थापन थप ववचशिीकिण आवश्यक 
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लगानीकताष संिक्षण थप िापदण्ड आवश्यक 

नयाूँ मनयि मनिाषण स्पि कानूनी आिाि उपलब्ि 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.9 

मितोपत्र ऐन, २०६३ ले अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कायाषन्वयनका लामग आवश्यक आिािभतू कानूनी 
अमिकाि उपलब्ि गिाएको देचखन्ि। तथावप, Intraday Trading को सिुचक्षत, व्यवचस्थत तथा प्रभावकािी 
सञ्चालन समुनचश्चत गनष ववस्ततृ मनयिावली, ववमनयि, मनदेचशका तथा सञ्चालन िापदण्डहरू ववकास गनुष 
आवश्यक हनेुि। प्रािचम्भक ववश्लरे्णका आिाििा ऐनिा व्यापक संिचनात्िक संशोिनभन्दा पमन सहायक 
मनयािकीय सािनहरूको ववकास अमिक उपयिु देचखन्ि। 

मनष्कर्ष 
मितोपत्र ऐन, २०६३ नेपालको पूूँजी बजाि मनयिनका लामग पयाषप्त आिािभतू कानूनी ढाूँचा प्रदान गने िूल 
कानून हो। यसले मनयािकीय अमिकाि, बजाि सञ्चालन, मनिीक्षण तथा लगानीकताष संिक्षणका आवश्यक 
मसिान्तहरू सिेटेको ि। अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको कायाषन्वयनका लामग ववद्यिान ऐनले पयाषप्त 
आिाि उपलब्ि गिाउने देचखए पमन त्यसको प्रभावकािी कायाषन्वयनका लामग ववस्ततृ मनयिावली, ववमनयि, 
मनदेचशका तथा सञ्चालन प्रवक्रया ववकास गनुष आवश्यक हनेुि। 

३.३.३ प्रचमलत मनयिावली, ववमनयि तथा मनदेचशकाको सिीक्षा (Review of Existing Rules, Regulations 
and Directives) 

३.३.३.१ परिचय 
 मितोपत्र ऐन, २०६३ ले नेपालको मितोपत्र बजािका लामग आिािभतू कानूनी ढाूँचा प्रदान गिे पमन 
बजािको दैमनक सञ्चालन, मितोपत्र व्यवसायीको कायषप्रणाली, स्टक एक्सचेञ्जको सञ्चालन, र्र्छ्यौट प्रणाली, 
लगानीकताष संिक्षण तथा बजाि अनशुासनसम्बन्िी ववस्ततृ व्यवस्था ववमभन्न मनयिावली, ववमनयि (Bye-laws), 
मनदेचशका, िापदण्ड तथा कायषववमिहरूिार्ष त कायाषन्वयन गरिन्ि। 
अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि जस्तो उन्नत कािोबाि प्रणाली सञ्चालनका लामग ववद्यिान मनयािकीय 
सािनहरू पयाषप्त िन ्वा िैनन ्भने्न िूल्याङ्कन गनुष आवश्यक हनु्ि। यस खण्डिा हाल प्रचमलत प्रिखु 
मनयािकीय सािनहरूको सिीक्षा गिी Intraday Trading कायाषन्वयनका लामग आवश्यक सिुािका के्षत्रहरू 
पवहचान गरिएको ि। 
३.३.३.२ मनयािकीय संिचनाको वगीकिण 
 नेपालको मितोपत्र बजािसूँग सम्बचन्ित प्रिखु मनयािकीय सािनहरूलाई मनम्न सिूहिा वगीकिण 
गनष सवकन्ि: 
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३.३.३.३ मनयािकीय म्यावपङ (Regulatory Mapping Matrix) 

मनयािकीय क्षते्र वतषिान व्यवस्था Intraday Trading 
सूँग सम्बन्ि प्रािचम्भक िूल्याङ्कन 

मितोपत्र मनयिावली आिािभतू व्यवस्था आंचशक संशोिन/स्पिीकिण आवश्यक 
SEBON मनदेचशका सञ्चालन मनदेश उच्च नयाूँ मनदेचशका आवश्यक 
NEPSE Trading Bye-laws Delivery-Based Trading अत्यमिक संशोिन आवश्यक 
NEPSE Trading Rules सािान्य कािोबाि उच्च Intraday प्राविान थप आवश्यक 
Broker Operating 
Procedures Delivery कािोबाि अत्यमिक नयाूँ SOP आवश्यक 
CDSC Procedures Settlement आिारित िध्यि सिन्वय आवश्यक 

Surveillance Procedures सािान्य मनगिानी उच्च Real-Time Surveillance 
आवश्यक 

Investor Protection 
Standards आिािभतू उच्च 

Intraday Risk Framework 
आवश्यक 

 

(क) नेपाल सिकािको स्वीकृमतिा 
जािी मनयिावली 

• मितोपत्र ऐनअन्तगषत जािी मनयिावलीहरू 
• अनमुितपत्र, सञ्चालन तथा प्रशासनसम्बन्िी मनयिहरू। 

(ख) नेपाल मितोपत्र बोडष • मनदेचशका 
• िापदण्ड ि परिपत्र 
• सञ्चालनसम्बन्िी मनदेशन 
• लगानीकताष संिक्षणसम्बन्िी व्यवस्था। 

(ग) नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज • Trading Bye-laws 
• Listing  Bye-laws 
• Membership  Bye-laws 
• Market Operation Procedures 

(ि) CDSC 
 

• Depository Bye-laws 
• Clearing and Settlement  Bye-laws and Procedures 
• Depository Participant Operating Standards 

(ङ) मितोपत्र व्यवसायी 
 

• Broker Operating Procedures 
• Internal Control Standards 
• Compliance Procedures 
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३.३.३.४ प्रािचम्भक मनयािकीय अन्ति (Regulatory Gap) 
प्रािचम्भक ववश्लरे्णका आिाििा मनम्न प्रिखु मनयािकीय अन्तिहरू देचखन्िन:् 
(क) Intraday Trading सम्बन्िी िुटै्ट मनयिावलीको अभाव 
 हालको मनयािकीय संिचनािा Intraday Trading को परिभार्ा, कािोबािको प्रकृमत, आदेशका प्रकाि, 
कािोबाि सिामप्त प्रवक्रया तथा जोचखि व्यवस्थापनसम्बन्िी स्पि व्यवस्था उपलब्ि िैन। 
(ख) Broker सञ्चालन िापदण्ड 
 हालका सञ्चालन प्रवक्रयाहरू िखु्यतः Delivery-Based Trading लाई केन्रिा िाखी ववकास भएका 
िन।्भववष्यिा Real-Time Margin Monitoring, Intraday Position Control, Client Risk Profiling, Auto 
Square-off Procedures, Intraday Reporting जस्ता प्रिखु ववर्यहरूको िापदण्ड हनुपुदषि । 
(ग) Exchange सञ्चालन ववमनयि 
 NEPSE का ववद्यिान सञ्चालन ववमनयिहरूिा Intraday Order Type, Position Netting, Intraday 
Product Classification, Position Closure Rules जस्ता ववर्यहरू थप स्पि गनुषपने आवश्यकता देचखन्ि। 
(ि) जोचखि व्यवस्थापन िापदण्ड 
 हालका जोचखि व्यवस्थापन व्यवस्थालाई Dynamic Margin Framework, Exposure Monitoring, 
Intraday Position Limits,  Automated Risk Control जस्ता के्षत्रिा थप सदुृढ गनुषपने देचखन्ि । 
(ङ) बजाि मनगिानी 
 Intraday Trading लागू भएपमि Real-Time Surveillance, AI-Assisted Market Monitoring, 
Pattern Detection, Alert Management System िा सिुािहरू गनुषपदषि । 
३.३.३.५ आवश्यक मनयािकीय सिुाि (Regulatory Reform Package) 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कायाषन्वयनका लामग मनम्न मनयािकीय सिुािहरू आवश्यक 
देचखन्िन:् 
प्राथमिक सिुाि 

a) अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि मनयिावली; 
b) Intraday Trading Directive 
c) Broker Operating Standards 
d) Risk Management Directive। 

सञ्चालनगत सिुाि 
a) NEPSE Trading Bye-laws संशोिन 
b) Broker SOP 
c) CDSC Coordination Procedure 
d) Margin Management Standards। 
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प्रववमिगत सिुाि 
a) Trading System Protocol 
b) RMS Standards 
c) Surveillance Standards 
d) Reporting Standards। 

Regulatory Readiness Scorecard 
क्षते्र तयािी स्ति आवश्यक सिुाि 

ऐन 🟢 पयाषप्त सीमित संशोिन 

मनयिावली 🟡 िध्यि आंचशक संशोिन 

NEPSE Bye-laws 🔴 सीमित व्यापक संशोिन 

Broker Procedures 🔴 सीमित नयाूँ SOP 

RMS Framework 🔴 प्रािचम्भक नयाूँ िापदण्ड 

Surveillance 🟡 िध्यि Real-Time Upgrade 

Investor Protection 🟡 िध्यि नयाूँ Intraday Framework 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.10 

 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कायाषन्वयनका लामग नेपालको ववद्यिान मनयािकीय संिचनाले 
आिािभतू कानूनी ढाूँचा उपलब्ि गिाएको भए पमन सञ्चालनगत मनयि, ववमनयि, मनदेचशका तथा 
कायषववमिहरूलाई आिमुनक बजाि अभ्यासअनसुाि अद्यावमिक गनुष आवश्यक देचखन्ि। सिुािको प्राथमिकता 
नयाूँ ऐन मनिाषणभन्दा पमन ववद्यिान मनयािकीय सािनहरूको सिचन्वत परििाजषन ि ववचशिीकिणिा केचन्रत 
हनुपुिष। 

मनष्कर्ष 
 नेपालको मितोपत्र बजाि सञ्चालनका लामग आवश्यक आिािभतू मनयिावली, ववमनयि तथा 
मनदेचशकाहरू ववद्यिान िन।् तथावप, ती िखु्यतः डेमलभिी-आिारित कािोबाि प्रणालीलाई लचक्षत गिी ववकास 
भएका िन।् अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि सर्लतापवूषक कायाषन्वयन गनष कािोबाि सञ्चालन, जोचखि 
व्यवस्थापन, बजाि मनगिानी, मितोपत्र व्यवसायीको चजम्िेवािी, लगानीकताष संिक्षण तथा प्रववमिगत 
िापदण्डहरू सिेट्ने नयाूँ मनयािकीय व्यवस्था आवश्यक हनेुि। यी सिुािहरू क्रमिक, जोचखि-आिारित 
तथा अन्तिाषविय असल अभ्याससूँग अनरुूप रूपिा ववकास गरिन ुउपयिु हनेुि। 
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३.३.४ नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज तथा मसमडएस एण्ड चक्लरिङ्ग मलमिटेड सम्बन्िी कानूनी तथा संस्थागत तयािी 
३.३.४.१ परिचय 
 अन्तिददवसीय कािोबाि सर्लतापूवषक कायाषन्वयन गनष सक्षि मनयािकीय व्यवस्था िात्र पयाषप्त 
हुूँदैन। कािोबाि सञ्चालन गने एक्सचेञ्ज (NEPSE) ि मितोपत्रको अमभलेख तथा र्र्छ्यौट व्यवस्थापन गने 
केन्रीय मनके्षप तथा र्र्छ्यौट संस्था (CDSC) दवैु संस्थाको कानूनी अमिकाि, सञ्चालन क्षिता, प्राववमिक 
पूवाषिाि तथा संस्थागत सिन्वय सिान रूपिा िहत्वपूणष हनु्ि। नेपालको ववद्यिान दोस्रो बजाि संिचनािा 
NEPSE ि CDSC ले आ-आफ्नो कायषके्षत्रमभत्र प्रभावकािी भमूिका मनवाषह गरििहेका िन।् तथावप, Intraday 
Trading लागू भएपमि यी संस्थाहरूको कायषके्षत्रिा थप सञ्चालनगत तथा प्राववमिक चजम्िेवािीहरू थवपनेिन।् 
त्यसैले यी संस्थाहरूको कानूनी तथा संस्थागत तयािीको िूल्याङ्कन आवश्यक देचखन्ि। 
३.३.४.२ नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज 
(क) ववद्यिान कानूनी अमिकाि 
 NEPSE लाई प्रचमलत कानूनी व्यवस्थाअन्तगषत दोस्रो मितोपत्र बजाि सञ्चालन गने, कािोबाि प्रणाली 
व्यवस्थापन गने, सूचीकृत मितोपत्रहरूको कािोबाि सञ्चालन गने तथा बजाि अनशुासन कायि गने चजम्िवेािी 
प्रदान गरिएको ि। यसका प्रिखु कानूनी अमिकािहरूिा कािोबाि सञ्चालन, सूचीकिण व्यवस्थापन, सदस्यता 
व्यवस्थापन, बजाि सञ्चालनसम्बन्िी ववमनयि कायाषन्वयन ि कािोबाि सम्बन्िी प्राववमिक प्रणाली सञ्चालन 
सिावशे िन।् 
(ख) वतषिान कायषक्षते्र 
 हाल NEPSE ले िखु्य रूपिा ववद्यतुीय कािोबाि सञ्चालन, आदेश मिलान (Order Matching), 
कािोबाि पवुि, बजाि सूचना प्रकाशन ि कािोबाि मनगिानी (प्रािचम्भक स्ति) सम्पादन गरििहेको ि। 
(ग) Intraday Trading िा अपेचक्षत भमूिका 
 Intraday Trading लागू भएपमि NEPSE को भमूिका थप ववस्ताि हनुेि। 
ववशेर् रूपिा: 

a) Intraday Order Management 
b) Position Tracking 
c) Real-Time Risk Interface 
d) Auto Square-off Trigger 
ङ) Intraday Product Management 
च) Real-Time Market Surveillance 
ि) API Integration 
ज) Broker RMS Interface। 

 



46 
 

(ि) प्रािचम्भक अन्ति (Gap Assessment) 
हालको अवस्थाको प्रािचम्भक िूल्याङ्कनका आिाििा: 

a) ववद्यिान कािोबाि प्रणाली Delivery-Based Trading िा केचन्रत ि। 
b) Intraday कािोबािका लामग िुटै्ट कािोबाि वगष (Product Type) उपलब्ि िैन। 
c) खलुा चस्थमत (Open Position) व्यवस्थापनको कायाषत्िक व्यवस्था ववकास गनुषपने आवश्यकता 

ि। 
d) Intraday कािोबािसम्बन्िी सञ्चालन ववमनयि अद्यावमिक गनुषपने देचखन्ि। 

(ङ) आवश्यक सिुाि 
NEPSE स्तििा मनम्न सिुािहरू आवश्यक देचखन्िन:् 

a) Trading Bye-laws संशोिन 
b) Intraday Trading Module ववकास 
c) Real-Time Risk Integration 
d) Automated Position Management 
ङ) Advanced Surveillance Platform 
च) Intraday Trading Operational Manual 

३.३.४.३ मसमडएस एण्ड चक्लरिङ्ग मलमिटेड 
(क) ववद्यिान कानूनी अमिकािः 

CDSC ले Demat प्रणाली सञ्चालन, मितोपत्र मनक्षेप, अमभलेख व्यवस्थापन, र्र्छ्यौट सिन्वय, स्वामित्व 
हस्तान्तिण सम्बन्िी चजम्िेवािी मनवाषह गदषि। 

(ख) वतषिान कायषक्षते्रः  
हाल CDSC ले मितोपत्र अमभलेख, Beneficial Ownership Record, Clearing and Settlement Support, 

Depository Services उपलब्ि गिाउूँदै आएको ि। 
(ग) Intraday Trading िा अपेचक्षत भमूिका 
Intraday Trading लागू भएपमि CDSC को भमूिका िखु्यत कािोबािपश्चात ्सिन्वय, Position Reconciliation, 
Settlement Interface, Exception Handling, Record Synchronization िा केचन्रत हनुेि। 

अन्तिददवसीय कािोबाि ददनमभतै्र बन्द (Square-off) हनु ेप्रकृमतको हनु ेभएकाले, सबै कािोबािले 
मितोपत्रको अचन्ति स्वामित्व हस्तान्तिण आवश्यक पने अवस्था सिैं नहनु सक्ि। यस्तो अवस्थािा NEPSE 
ि CDSC बीच स्पि सञ्चालन प्रवक्रया तथा प्रणालीगत सिन्वय आवश्यक हनुेि। 
(ि) प्रािचम्भक अन्ति (Gap Assessment) 
 हालको संिचनािा अन्तिददवसीय कािोबािसम्बन्िी ववशेर् सञ्चालन प्रवक्रया नभएको, Exception 
Management Framework ववकास गनुषपने ि NEPSE-CDSC Interface थप परिष्कृत गनुषपने देचखन्ि। 
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(ङ) आवश्यक सिुाि 
 CDSC ले Intraday Settlement Protocol, Interface Standards, Exception Management 
Procedure Reconciliation Framework ि Technical Integration Standards ववकास गनुषपने देचखन्ि। 
३.३.४.४ NEPSE-CDSC सिन्वय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणाली सर्ल बनाउन NEPSE ि CDSC बीच वास्तववक सिय 
(Real-Time) सूचना आदान-प्रदान, कािोबाि सिन्वय तथा सञ्चालनगत उत्तिदावयत्वको स्पि ववभाजन 
आवश्यक हनु्ि। ववशरे् गिी: कािोबाि डेटा आदान-प्रदान, कािोबािपश्चात ्चस्थमत मिलान, त्रवुट व्यवस्थापन, 
सञ्चालन मनिन्तिता (Business Continuity), प्राववमिक सिुक्षा (Cyber Security) सम्बन्िी संयिु सञ्चालन 
िापदण्ड आवश्यक हनुेिन।् 

Institutional Readiness Matrix 

संस्था वतषिान तयािी Intraday का लामग आवश्यक सिुाि 

NEPSE आिािभतू कािोबाि प्रणाली Intraday Module, RMS Integration, Surveillance 
Upgrade 

CDSC Depository तथा Settlement 
प्रणाली 

Interface Enhancement, Intraday Protocol, 
Reconciliation Framework 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.11 

 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको सर्ल कायाषन्वयनका लामग NEPSE ि CDSC दवैु संस्थाको 
कानूनी अमिकाि िात्र पयाषप्त हुूँदैन; सञ्चालन प्रवक्रया, प्राववमिक पवूाषिाि, प्रणालीगत एकीकिण तथा स्पि 
कायषववभाजन पमन उचत्तकै आवश्यक हनु्ि। त्यसैले सिुािको केन्रमबन्द ुसंस्थागत सिन्वय, वास्तववक सिय 
सूचना प्रवाह तथा जोचखि व्यवस्थापन प्रणालीको सदुृढीकिण हनुपुिष। 

मनष्कर्ष 
 NEPSE ि CDSC ले नेपालको दोस्रो मितोपत्र बजाि सञ्चालनका लामग आवश्यक आिािभतू संस्थागत 
तथा कानूनी संिचना ववकास गरिसकेका िन।् तथावप, अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि लागू गनष दवैु 
संस्थाको सञ्चालन ववमनयि, प्रणालीगत क्षिता, वास्तववक सिय सिन्वय तथा प्राववमिक पवूाषिाििा थप सिुाि 
आवश्यक देचखन्ि। यी सिुािहरू क्रमिक रूपिा कायाषन्वयन गरिएिा ववद्यिान संस्थागत संिचनालाई उपयोग 
गदै Intraday Trading प्रणाली सिुचक्षत ि प्रभावकािी रूपिा सञ्चालन गनष सवकने आिाि तयाि हनेुि। 

 

 



48 
 

३.३.५ मितोपत्र व्यवसायी, लगानीकताष तथा अन्य बजाि सहभागीहरूको कानूनी तथा संस्थागत तयािी 
३.३.५.१ परिचय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) प्रणालीको सर्ल कायाषन्वयन केवल 
मनयािकीय सिुाि वा प्रववमिगत पूवाषिाििा िात्र मनभषि हुूँदैन। कािोबाििा प्रत्यक्ष संलग्न हनुे मितोपत्र 
व्यवसायी (Stock Brokers), लगानीकताष, मनक्षेप सहभागी (Depository Participants), बैंक तथा भिुानी 
प्रणाली, सूचीकृत कम्पनीहरू तथा अन्य बजाि सहभागीहरूको संस्थागत तयािी पमन उचत्तकै िहत्वपूणष हनु्ि। 
ववद्यिान बजाि संिचनाले Delivery-Based Trading लाई प्रभावकािी रूपिा सिथषन गरििहेको भए पमन 
Intraday Trading सञ्चालनका लामग सञ्चालन प्रवक्रया, जोचखि व्यवस्थापन, सूचना प्रवाह, ग्राहक व्यवस्थापन 
तथा अनपुालन प्रणालीिा थप सदुृढीकिण आवश्यक देचखन्ि। 
३.३.५.२ मितोपत्र व्यवसायी (Stock Brokers) 
(क) ववद्यिान भमूिका 
 मितोपत्र व्यवसायीहरूले ग्राहक आदेश स्वीकाि गने, आदेश प्रववि गने, कािोबाि सम्पन्न गिाउने, 
ग्राहकको अमभलेख िाख्न ेि मनयािकीय अनपुालन समुनचश्चत गने जस्ता कायषहरू सम्पादन गदै आएका िन।् 
(ख) Intraday Trading िा अपेचक्षत भमूिकाः अन्तिददवसीय कािोबाि लागू भएपमि मितोपत्र व्यवसायीहरूको 
भमूिका थप ववस्ताि हनुेि। 
िखु्य चजम्िवेािीहरू: 

a) ग्राहक योग्यता (Client Suitability) िूल्याङ्कन 
b) Intraday Account Activation 
c) वास्तववक सिय िाचजषन अनगुिन 
d) खलुा कािोबाि चस्थमत (Open Position) व्यवस्थापन 
ङ) जोचखि चेतावनी (Risk Alerts) 
च) स्वचामलत वा मनयिअनसुाि Position Square-off 
ि) मनयािकीय प्रमतवेदन (Regulatory Reporting  
ज) ग्राहक गनुासो व्यवस्थापन। 

(ग) संस्थागत तयािीः मितोपत्र व्यवसायीहरूले मनम्न के्षत्रहरूिा तयािी गनुषपने देचखन्ि: 
a) आिमुनक Order Management System (OMS) 
b) Risk Management System (RMS) 
c) ग्राहक पवहचान तथा KYC प्रणाली 
d) Cyber Security 
ङ) किषचािी प्रचशक्षण  
च) Business Continuity Plan (BCP)  
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ि) Internal Control Framework 
(ि) कानूनी तथा सञ्चालनगत सिुाि 
मितोपत्र दलाल व्यवसायी सम्बन्िी भववष्यका मनयािकीय सिुािहरू: 

a) Intraday Broker Directive 
b) Broker Operating Standards 
c) Risk Management Guideline 
d) Client Agreement  
ङ) Internal Control Manual 
च) Compliance Reporting Standards 

३.३.५.३ लगानीकताषहरू 
(क) ववद्यिान अवस्थाः नेपालको दोस्रो बजाििा व्यचिगत (Retail) लगानीकताषहरूको उल्लेखनीय सहभामगता 

िहेको ि। संस्थागत लगानीकताषको सहभामगता क्रिशः ववस्ताि हुूँदै गएको भए पमन सिग्र 
कािोबाििा व्यचिगत लगानीकताषको प्रभाव अझै प्रिखु ि। 

(ख) Intraday Trading िा आवश्यक तयािीः अन्तिददवसीय कािोबािका लामग लगानीकताषको तयािीिा 
Intraday Trading सम्बन्िी आिािभतू ज्ञान, जोचखि बझु्ने क्षिता, िाचजषन तथा िाटा व्यवस्थापको 
जानकािी, कािोबाि अनशुासन, जोचखि खलुासा स्वीकाि गने व्यवस्था लगायतका पक्षहरू िहत्वपूणष 
हनु्िन ्। 

(ग) लगानीकताष संिक्षणः SEBON तथा मितोपत्र व्यवसायीहरूले संयिु रूपिा Investor Education 
Programme, Risk Disclosure Document, Suitability Assessment ि Investor Awareness 
Campaign कायाषन्वयन गनुषपने देचखन्ि। 

३.३.५.४ मनक्षपे सहभागी (Depository Participants):  Depository Participants (DPs) ले Demat खाता 
सञ्चालन, अमभलेख अद्यावमिक तथा CDSC सम्बन्िी सेवा प्रदान गिषन।्Intraday Trading लागू 
भएपमि DPs को अमभलेख सिन्वय, सूचना प्रवाह ि ग्राहक सेवा जस्ता क्षेत्रिा भमूिका िहन्ि । 

३.३.५.५ बैंक तथा भिुानी प्रणाली 
 बैंक तथा ववत्तीय संस्थाहरूले िकि भिुानी, बैंक खाताको सिन्वय, भिुानी पवुिकिण, Settlement 
Support प्रदान गदषिन।्भववष्यिा Real-Time Payment Interface तथा सिुचक्षत मडचजटल भिुानी प्रणालीले 
Intraday Trading सञ्चालनलाई थप सहज बनाउन सक्ि। 
३.३.५.६ सूचीकृत कम्पनीहरू 
 यद्यवप Intraday Trading िा सूचीकृत कम्पनीहरूको प्रत्यक्ष सञ्चालनगत भमूिका सीमित हनु्ि । 
सियिै सूचना प्रवाह, ववत्तीय पािदचशषता ि सशुासन जस्ता पक्षहरूले बजािको मनष्पक्षता तथा िूल्य अन्वरे्ण 
प्रवक्रयािा प्रत्यक्ष प्रभाव पादषिन।् 
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३.३.५.७ संस्थागत तयािीको सिग्र िूल्याङ्कन 
सहभागी वतषिान अवस्था आवश्यक सिुाि 

Stock Brokers आिािभतू सञ्चालन क्षिता OMS, RMS, Intraday SOP, Risk 
Controls 

Investors सवक्रय सहभामगता Education, Suitability, Risk Awareness 
Depository Participants आिािभतू सेवा Process Coordination 
Banks & Payment Systems Settlement Support Real-Time Payment Integration 
Listed Companies Disclosure Framework Timely Disclosure & Governance 

 
Implementation Readiness Framework 

क्षते्र प्राथमिकता 
Broker Technology Upgrade उच्च 

Broker Risk Management उच्च 

Investor Education उच्च 

Regulatory Compliance उच्च 

Payment Integration िध्यि 

DP Coordination िध्यि 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.12 

 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणालीको सर्ल कायाषन्वयनिा मितोपत्र व्यवसायीहरूको भमूिका 
केन्रीय हनेुि। त्यसैले प्रववमि, जोचखि व्यवस्थापन, अनपुालन, ग्राहक संिक्षण तथा किषचािी क्षिता 
अमभववृििा लचक्षत सिुािहरू कायाषन्वयनको पवहलो चिणिै समुनचश्चत गरिनपुिष। साथै, लगानीकताष चशक्षा 
तथा उपयिुता िूल्याङ्कन (Suitability Assessment) लाई मनयािकीय ढाूँचाको अमभन्न अंग बनाउन ुआवश्यक 
ि। 

मनष्कर्ष 
 मितोपत्र व्यवसायी, लगानीकताष तथा अन्य बजाि सहभागीहरूले नेपालको दोस्रो बजाि सञ्चालनिा 
िहत्वपणूष भमूिका मनवाषह गरििहेका िन।् ववद्यिान संस्थागत संिचनाले Delivery-Based Trading लाई पयाषप्त 
रूपिा सिथषन गिे पमन Intraday Trading को सर्ल कायाषन्वयनका लामग सञ्चालन प्रणाली, जोचखि 
व्यवस्थापन, ग्राहक सेवा, अनपुालन, सूचना प्रवाह तथा क्षिता अमभववृििा थप सिुाि आवश्यक देचखन्ि। 
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संस्थागत तयािीलाई चिणबि रूपिा सदुृढ गदै गएिा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि सिुचक्षत, पािदशी 
तथा प्रभावकािी रूपिा सञ्चालन गनष सवकने आिाि तयाि हनेुि। 

३.३.६ कानूनी तथा मनयािकीय अन्ति (Legal and Regulatory Gap Analysis) 
३.३.६.१ परिचय 
 नेपालको मितोपत्र बजाि सञ्चालनका लामग आवश्यक आिािभतू कानूनी तथा मनयािकीय संिचना 
ववद्यिान िहेको ि। मितोपत्र ऐन, २०६३, सम्बचन्ित मनयिावली, ववमनयि तथा मनदेचशकाहरूले दोस्रो बजाि 
सञ्चालन, मितोपत्र व्यवसाय, बजाि मनयिन तथा लगानीकताष संिक्षणका आिािभतू पक्षहरूलाई व्यवचस्थत 
गिेका िन।्  
 तथावप, अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) जस्ता आिमुनक कािोबाि प्रणालीका 
लामग आवश्यक केही ववचशि सञ्चालनगत, प्राववमिक तथा जोचखि व्यवस्थापनसम्बन्िी प्राविानहरू अझ स्पि 
रूपिा ववकास गनुषपने आवश्यकता देचखन्ि। यस खण्डिा त्यस्ता प्रिखु कानूनी तथा मनयािकीय अन्तिहरूको 
ववश्लरे्ण प्रस्ततु गरिएको ि। 
३.३.६.२ प्रिखु कानूनी तथा मनयािकीय अन्ति 

क्षते्र वतषिान व्यवस्था पवहचान गरिएको अन्ति सम्भाववत सिुाि 

कािोबािको परिभार्ा Delivery-Based 
Trading केचन्रत 

Intraday Trading को 
स्पि परिभार्ा िैन 

Intraday को कानूनी 
परिभार्ा सिावेश गने 

कािोबाि सञ्चालन सािान्य कािोबाि 
व्यवस्था 

Intraday कािोबाि 
प्रवक्रया िैन िुटै्ट सञ्चालन मनयिावली 

Order Types सािान्य आदेश 
Intraday Order Type 
को अभाव 

नयाूँ Order 
Classification 

Margin Framework सीमित व्यवस्था 
Intraday Margin 
Framework िैन 

जोचखि-आिारित 
Margin Rules 

Position Management Delivery आिारित 
Open Position Rules 
िैन 

Position Management 
Standards 

Auto Square-off व्यवस्था िैन खलुा चस्थमत मनयन्त्रण 
कदिन Auto Square-off Rules 

Broker Obligations सािान्य दावयत्व 
Intraday Specific 
Duties िैन Broker Directive 

Investor Protection आिािभतू व्यवस्था 
Intraday Risk 
Disclosure िैन 

नयाूँ Risk Disclosure 
Framework 
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Surveillance सािान्य मनगिानी Real-Time Intraday 
Surveillance िैन 

Technology-Based 
Surveillance 

Reporting मनयमित प्रमतवदेन 
Intraday Reporting 
Standards िैन 

Regulatory Reporting 
Framework 

 
३.३.६.३ संस्थागत अन्ति (Institutional Gap Analysis) 

संस्था वतषिान अवस्था आवश्यक सिुाि 

SEBON मनयािकीय अमिकाि उपलब्ि Intraday Rules, Directives, 
Supervisory Standards 

NEPSE Delivery-Based Trading Intraday Trading Engine, RMS 
Integration 

CDSC Settlement Framework Intraday Coordination 
Protocol 

Stock Brokers सािान्य कािोबाि OMS, RMS, Auto Square-off, 
Compliance Upgrade 

Depository Participants आिािभतू सेवा Process Coordination 
Banks & Payment System Settlement Support Real-Time Payment Interface 

 
३.३.६.४ प्रववमिगत अन्ति (Technology Gap Analysis) 
अन्तिददवसीय कािोबाि कायाषन्वयनका लामग मनम्न प्रववमिगत सिुािहरू आवश्यक देचखन्िन:् 

a) Intraday Trading Module 
b) Order Management Enhancement 
c) Real-Time Risk Management System (RMS) 
d) API Integration 
ङ) Automated Margin Engine 
च) Real-Time Surveillance System 
ि) Alert Management Platform 
ज) Settlement Gap 
झ) Business Continuity and Disaster Recovery Enhancement। 

३.३.६.५ लगानीकताष संिक्षणसम्बन्िी अन्ति 
 हालको संिचनािा लगानीकताष संिक्षणका आिािभतू व्यवस्था ववद्यिान भए पमन Intraday Trading 
को सन्दभषिा Intraday Risk Disclosure Statement, Suitability Assessment, Client Categorization, 
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Trading Eligibility Criteria, Investor Education Framework ि Complaint Handling Mechanism जस्ता 
थप व्यवस्था आवश्यक हनु्ि । 
३.३.६.६ कायाषन्वयन प्राथमिकता (Reform Priority Matrix) 

सिुाि क्षते्र चजम्िेवाि संस्था प्राथमिकता प्रस्ताववत सियावमि 
Intraday Trading Rules SEBON उच्च िोटो अवमि 
NEPSE Bye-laws Revision NEPSE उच्च िोटो अवमि 
Broker Directive SEBON उच्च िोटो अवमि 
RMS Standards SEBON / NEPSE उच्च िध्यि अवमि 
Intraday Trading System NEPSE उच्च िध्यि अवमि 
CDSC Coordination Protocol CDSC िध्यि िध्यि अवमि 
Investor Education Programme SEBON / Brokers उच्च मनिन्ति 
Surveillance Upgrade SEBON / NEPSE उच्च िध्यि अवमि 

 
Legal Reform Matrix 

वतषिान व्यवस्था कानूनी अन्ति प्रस्ताववत सिुाि चजम्िेवाि संस्था प्राथमिकता 

मितोपत्र सम्बन्िी ऐन Intraday सम्बन्िी 
स्पि व्यवस्था िैन 

आवश्यक व्याख्या 
तथा सहायक 

मनयािकीय व्यवस्था 
SEBON उच्च 

मनयिावली सञ्चालनगत ववविण 
सीमित 

Intraday Rules नेपाल सिकाि / 
SEBON उच्च 

NEPSE Bye-laws Delivery केचन्रत Intraday Module 
Rules NEPSE उच्च 

Broker Standards RMS सीमित Broker Directive SEBON उच्च 

CDSC Procedures Intraday Protocol 
िैन 

Coordination 
Framework CDSC िध्यि 

Investor Protection सािान्य व्यवस्था Intraday Protection 
Standards SEBON उच्च 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.13 

 नेपालको मितोपत्र बजाििा Intraday Trading लागू गनष प्रिखु चनुौती कानूनी अमिकािको अभाव 
नभइष सञ्चालनगत स्पिता, जोचखि व्यवस्थापन िापदण्ड, संस्थागत सिन्वय तथा प्रववमिगत तयािीलाई सिेट्ने 
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सहायक मनयािकीय संिचनाको ववकास हो। त्यसैले सिुािको प्राथमिकता ऐनको व्यापक पनुलेखनभन्दा पमन 
मनयिावली, ववमनयि, मनदेचशका तथा सञ्चालन िापदण्डहरूको ववकासिा केचन्रत हनुपुिष। 

मनष्कर्ष 
 यस ववश्लरे्णले नेपालको ववद्यिान कानूनी तथा मनयािकीय संिचनाले Intraday Trading लागू गनष 
आवश्यक आिािभतू ढाूँचा उपलब्ि गिाएको देखाउूँि। तथावप, आिमुनक कािोबाि प्रणालीको सिुचक्षत ि 
प्रभावकािी कायाषन्वयनका लामग कािोबाि सञ्चालन, जोचखि व्यवस्थापन, मितोपत्र व्यवसायीको दावयत्व, बजाि 
मनगिानी, लगानीकताष संिक्षण तथा प्रणालीगत सिन्वय सम्बन्िी ववस्ततृ मनयािकीय व्यवस्था ववकास गनुष 
आवश्यक ि। यी सिुािहरू चिणबि रूपिा कायाषन्वयन गरिएिा नेपालिा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि 
सिुचक्षत, पािदशी तथा अन्तिाषविय असल अभ्यासअनरुूप सञ्चालन गनष सवकने आिाि तयाि हनेुि। 

३.३.७ सिग्र कानूनी तथा मनयािकीय तयािीको मनष्कर्ष (Overall Legal and Regulatory Readiness 
Assessment) 
३.३.७.१ परिचय 
 यस अध्यायिा नेपालको ववद्यिान मितोपत्र दोस्रो बजाि, कानूनी तथा मनयािकीय संिचना, संस्थागत 
क्षिता, बजाि पूवाषिाि तथा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) कायाषन्वयनका लामग 
आवश्यक तयािीको सिग्र िूल्याङ्कन प्रस्ततु गरिएको ि। ववश्लरे्णले नेपालको पूूँजी बजािले ववद्यतुीय कािोबाि 
प्रणाली, केन्रीय मनके्षप व्यवस्था, अनलाइन कािोबाि, मनयािकीय संस्थागत संिचना तथा आिािभतू बजाि 
पूवाषिािको ववकासिार्ष त उल्लेखनीय प्रगमत हामसल गिेको देखाउूँि। यसले आिमुनक कािोबाि प्रणालीतर्ष  
अचि बढ्न आवश्यक प्रािचम्भक आिाि मनिाषण गरिसकेको ि। यद्यवप, अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि 
जस्तो उन्नत प्रणाली सिुचक्षत ि प्रभावकािी रूपिा सञ्चालन गनष केही कानूनी, मनयािकीय, सञ्चालनगत तथा 
प्रववमिगत सिुाि आवश्यक देचखन्ि। 
३.३.७.२ सिग्र तयािीको िूल्याङ्कन (Overall Readiness Assessment) 
 यस अध्ययनका आिाििा नपेालको तयािीलाई मनम्नानसुाि वगीकिण गनष सवकन्ि: 

िूल्याङ्कन क्षते्र तयािीको अवस्था वटप्पणी 

कानूनी आिाि 🟢 पयाषप्त मितोपत्र ऐनले आिािभतू अमिकाि प्रदान गिेको ि 

मनयािकीय अमिकाि 🟢 पयाषप्त 
SEBON सूँग मनयि तथा मनदेचशका जािी गने अमिकाि 
उपलब्ि 

संस्थागत संिचना 🟢 पयाषप्त SEBON, NEPSE तथा CDSC को स्पि भमूिका 
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कािोबाि प्रणाली 
🟡 आंचशक रूपिा 
तयाि 

Intraday Module ववकास आवश्यक 

जोचखि व्यवस्थापन 🟡 सिुाि आवश्यक Real-Time RMS तथा Margin Framework आवश्यक 

बजाि मनगिानी 🟡 सिुाि आवश्यक Advanced Surveillance Platform आवश्यक 

मितोपत्र व्यवसायी 
तयािी 

🟡 सिुाि आवश्यक OMS, RMS तथा नयाूँ SOP आवश्यक 

लगानीकताष संिक्षण 🟡 सिुाि आवश्यक Risk Disclosure तथा Suitability Framework आवश्यक 

प्रववमिगत पूवाषिाि 🟡 ववस्ताि आवश्यक API Integration, Automation तथा Real-Time 
Monitoring 

 
३.३.७.३ प्रिखु मनष्कर्षहरू 
यस अध्यायबाट मनम्न प्रिखु मनष्कर्षहरू प्राप्त हनु्िन:् 
(क) कानूनी आिािः मितोपत्र सम्बन्िी ऐन, २०६३ तथा ववद्यिान मनयािकीय संिचनाले Intraday Trading 

कायाषन्वयनका लामग आवश्यक आिािभतू अमिकाि प्रदान गिेको देचखन्ि। यसका लामग मनयिावली, 
ववमनयि, मनदेचशका, सञ्चालन कायषववमि (SOP), जोचखि व्यवस्थापन िापदण्ड जस्ता सहायक 
मनयािकीय सािनहरू ववकास गिी कायाषन्वयन गनष सवकने देचखन्ि। 

(ख) संस्थागत क्षिता अमभवृवि आवश्यकः NEPSE, CDSC, मितोपत्र व्यवसायी तथा SEBON सबैले Intraday 
Trading सञ्चालनका लामग प्रववमि, िानव स्रोत, सञ्चालन प्रवक्रया तथा जोचखि व्यवस्थापन प्रणालीिा 
थप क्षिता ववकास गनुषपने आवश्यकता देचखन्ि। 

(ग) लगानीकताष संिक्षणलाई केन्रिा िाख्नपुिषः Intraday Trading को कायाषन्वयन बजाि ववकासको िाध्यि 
िात्र नभई लगानीकताष संिक्षणसूँग पमन प्रत्यक्ष सम्बचन्ित ववर्य हो। त्यसैले जोचखि प्रकटीकिण, 
लगानीकताष चशक्षा, Suitability Assessment तथा Complaint Resolution Framework लाई 
मनयािकीय ढाूँचाको अमभन्न भाग बनाउनपुने देचखन्ि। 

३.३.७.४ सिग्र सिुाि प्राथमिकता 
सिुाि क्षते्र प्राथमिकता कायाषन्वयन चिण 

Intraday Trading Rules उच्च चिण–१ 
Broker Directive उच्च चिण–१ 
NEPSE Trading Bye-laws 
Revision उच्च चिण–१ 
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Investor Protection Framework उच्च चिण–१ 
RMS Standards उच्च चिण–२ 
Surveillance Upgrade उच्च चिण–२ 
CDSC Coordination Framework िध्यि चिण–२ 
Technology Upgrade उच्च चिण–२ 
Continuous Capacity Building मनिन्ति सबै चिण 

 

Implementation Readiness Summary 

पक्ष तयािी स्ति 

Legal Readiness उच्च 

Regulatory Readiness उच्च 

Institutional Readiness िध्यि 

Technology Readiness िध्यि 

Market Readiness िध्यि 

Investor Readiness िध्यि 

Overall Readiness सशतष रूपिा तयाि (Conditionally Ready) 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 3.14 

 नेपालको पूूँजी बजाि अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कायाषन्वयनका लामग आिािभतू रूपिा तयाि 
िहेको देचखन्ि। ति यसको सर्ल कायाषन्वयनका लामग स्पि सञ्चालन मनयि, आिमुनक जोचखि व्यवस्थापन 
प्रणाली, प्रववमिगत सदुृढीकिण, संस्थागत क्षिता अमभववृि तथा लगानीकताष संिक्षणलाई सिान प्राथमिकताका 
साथ अचि बढाउन आवश्यक ि। सिुािहरू चिणबि, जोचखि-आिारित तथा अन्तिाषविय असल अभ्याससूँग 
अनरुूप रूपिा कायाषन्वयन गरिनपुिष। 

अध्याय ३ को सिग्र मनष्कर्ष 
 यस अध्यायले नेपालको दोस्रो मितोपत्र बजािको वतषिान अवस्था, कानूनी आिाि, मनयािकीय 
संिचना, संस्थागत क्षिता तथा सञ्चालन प्रणालीको ववस्ततृ सिीक्षा प्रस्ततु गिेको ि। ववश्लरे्णले ववद्यिान 
संिचनाले अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि कायाषन्वयनका लामग आवश्यक आिािभतू कानूनी तथा संस्थागत 
आिाि तयाि गरिसकेको ि भन््न देखाउूँि।यद्यवप, सिुचक्षत, पािदशी तथा प्रभावकािी Intraday Trading 
प्रणाली स्थापना गनष मनम्न सिुािहरू अपरिहायष देचखन्िन:् 
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• सञ्चालन मनयिहरूको ववकास; 
• वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन प्रणाली; 
• Broker तथा NEPSE सञ्चालन िापदण्ड; 
• CDSC सिन्वय ढाूँचा; 
• प्रववमिगत पवूाषिाि सदुृढीकिण; 
• लगानीकताष संिक्षण तथा चशक्षा; 
• आिमुनक बजाि मनगिानी प्रणाली। 
 यी सिुािहरू सर्लतापवूषक कायाषन्वयन गरिएिा नेपालले अन्तिाषविय असल अभ्याससूँग अनरुूप, 
सिुचक्षत, पािदशी तथा व्यवचस्थत अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणाली ववकास गनष सक्ने आिाि तयाि 
हनेुि। 

*** 
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अध्याय÷चाि 
नेपालका लामग प्रस्ताववत अन्तिददवसीय कािोबाि ढाूँचा (Proposed Intraday Trading Framework for 

Nepal) 

४.१ परिचय 
 नेपालको दोस्रो मितोपत्र बजािको वतषिान अवस्था, अन्तिाषविय अभ्यास, कानूनी तथा मनयािकीय 
तयािी, संस्थागत क्षिता तथा प्रववमिगत पूवाषिािको ववश्लरे्ण िामथ प्रस्ततु गरिएको ि। उि ववश्लरे्णले 
नेपालिा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) कायाषन्वयनका लामग आवश्यक आिािभतू 
संिचना ववद्यिान िहेको, ति सिुचक्षत ि प्रभावकािी कायाषन्वयनका लामग स्पि नीमतगत तथा सञ्चालनगत 
ढाूँचा आवश्यक िहेको मनष्कर्ष प्रस्ततु गिेको ि। यस अध्यायिा नेपालको बजािको आकाि, लगानीकताषको 
प्रकृमत, मनयािकीय क्षिता, प्रववमिगत अवस्था तथा जोचखि व्यवस्थापन आवश्यकतालाई ध्यानिा िाखी 
"नेपाल अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि ढाूँचा (Nepal Intraday Trading Framework-NITF)" प्रस्ताव 
गरिएको ि। यस ढाूँचाको उद्देश्य नेपालिा नयाूँ कािोबाि सवुविा थप गिी बजािको तिलता (Liquidity), 
िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रया (Price Discovery), कायषक्षिता (Market Efficiency) तथा लगानीकताष संिक्षण 
(Investor Protection) बीच सन्तलुन कायि गदै आिमुनक पूूँजी बजािको ववकास गनुष हो। 

४.२ प्रस्ताववत ढाूँचाका िागषदशषक मसिान्त (Guiding Principles) 
 नेपालको अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणाली मनम्न िागषदशषक मसिान्तहरूिा आिारित िहन े
प्रस्ताव गरिएको ि। 
४.२.१ लगानीकताष संिक्षण पवहलो प्राथमिकता (Investor Protection First) 
 अन्तिददवसीय कािोबािबाट बजाििा तिलता ि दक्षता बढ्ने अपेक्षा गरिए पमन यससूँग सम्बचन्ित 
जोचखिहरूलाई दृविगत गदै सम्पूणष प्रणालीको केन्रिा लगानीकताष संिक्षणलाई िाचखनपुिष। यसका लामग 
पयाषप्त जोचखि खलुासा (Risk Disclosure), लगानीकताष उपयिुता िूल्याङ्कन (Suitability Assessment), 
पािदशी कािोबाि मनयि, प्रभावकािी गनुासो व्यवस्थापन ि लगानीकताष चशक्षा अमनवायष तत्वका रूपिा सिावेश 
गरिनपुिष। 
४.२.२ जोचखि–आिारित मनयिन (Risk-Based Regulation) 
 मनयिनको उद्देश्य कािोबाििा अनावश्यक प्रमतबन्ि लगाउन ुनभइष पवहचान गरिएका जोचखिहरूको 
प्रभावकािी व्यवस्थापन गनुष हो। यसका लामग जोचखिअनसुाि िाचजषन, वास्तववक सिय जोचखि अनगुिन, 
कािोबाि सीिा ि स्वचामलत मनयन्त्रण प्रणाली लागू गरिनपुिष। 
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४.२.३ चिणबि कायाषन्वयन (Phased Implementation) 
 नेपालको बजािको वतषिान अवस्था, संस्थागत क्षिता तथा प्रववमिगत तयािीलाई ध्यानिा िाख्दै 
Intraday Trading एकैपटक पूणष रूपिा लागू गनुष उपयिु नहनु सक्ि। त्यसैले पाइलट चिण, सीमित 
मितोपत्रिा प्रािचम्भक कायाषन्वयन, िूल्याङ्कन ि पूणष ववस्ताि भने्न चिणबि िणनीमत अपनाइनपुिष। 
४.२.४ प्रववमि–आिारित सञ्चालन (Technology-Driven Market) 
 प्रस्ताववत प्रणाली पूणष रूपिा ववद्यतुीय (Electronic), स्वचामलत (Automated) तथा वास्तववक सिय 
(Real-Time) िा सञ्चालन हनुे गिी ववकास गरिनपुिष। यसिा Electronic Order Processing, Automated 
Risk Controls, Real-Time Surveillance, API-Based Integration ि Cyber Security Standards जस्ता 
व्यवस्था गरिनपुदषि । 
४.२.५ बजािको मनष्पक्षता ि पािदचशषता (Fair, Orderly and Transparent Market) 
 सम्पूणष कािोबाि प्रणालीले सबै बजाि सहभागीलाई सिान अवसि प्रदान गनुषपिष। कुन ैपमन प्रकािको 
बजाि दरुुपयोग (Market Abuse), िूल्य हेिरे्ि (Price Manipulation) वा मभत्री कािोबाि (Insider 
Trading) ववरुि शून्य सहनशीलताको नीमत अपनाइनपुिष। 
४.२.६ अन्तिाषविय असल अभ्याससूँग अनरुूपता (Alignment with International Best Practices) 
 प्रस्ताववत ढाूँचा ववकास गदाष भाित, संयिु िाज्य अिेरिका, बेलायत, मसंगापिु, िलेमसया, अिेमलया, 
हङकङ तथा जापान लगायतका ववकमसत तथा उदीयिान पूूँजी बजािका अनभुवहरूलाई नेपालको 
सन्दभषअनसुाि अनकूुलन गरिनेि। उद्दशे्य कुन ै एक देशको िोडेल प्रमतमलवप गनुष नभई नेपालको बजाि 
संिचना, मनयािकीय क्षिता तथा आमथषक अवस्थाअनसुाि उपयिु प्रणाली ववकास गनुष हो। 

४.३ प्रस्ताववत ढाूँचाका प्रिखु उद्दशे्य 
 नेपालको अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणालीका प्रिखु उद्देश्यहरू मनम्नानसुाि िहने प्रस्ताव 
गरिएको ि: 

a) दोस्रो बजाििा तिलता अमभवृवि गनुष । 
b) िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रयालाई थप प्रभावकािी बनाउन ु। 
c) कािोबाि लागत तथा कायाषन्वयन सिय िटाउन ु। 
d) आिमुनक जोचखि व्यवस्थापन प्रणाली ववकास गनुष । 
ङ) लगानीकताषलाई मनयचन्त्रत तथा पािदशी अन्तिददवसीय कािोबाि सवुविा उपलब्ि गिाउन ु। 
च) संस्थागत तथा प्राववमिक रूपिा नेपालको पूूँजी बजािलाई अन्तिाषविय अभ्याससूँग क्रमिक रूपिा 

अनरुूप बनाउन ु। 
ि) बजािको स्थावयत्व तथा लगानीकताष ववश्वास सदुृढ गनुष। 
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िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.1 
 नेपालिा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणालीको उद्देश्य अत्यमिक सटे्टबाजी (Speculation) 
प्रोत्साहन गनुष होइन। यसको प्रिखु उद्देश्य बजािको कायषक्षिता, तिलता, िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रया तथा 
जोचखि व्यवस्थापनलाई सदुृढ गदै आिमुनक, पािदशी ि सिुचक्षत दोस्रो मितोपत्र बजािको ववकास गनुष हो। 

मनष्कर्ष 
 नेपालका लामग प्रस्ताववत अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि ढाूँचा लगानीकताष संिक्षण, जोचखि-
आिारित मनयिन, चिणबि कायाषन्वयन, प्रववमि-आिारित सञ्चालन, बजाि पािदचशषता तथा अन्तिाषविय असल 
अभ्याससूँग अनरुूपताको मसिान्तिा आिारित िहने प्रस्ताव गरिएको ि। आगािी खण्डहरूिा यस ढाूँचाको 
बजाि संिचना, कािोबाि िोडेल, िाचजषन प्रणाली, जोचखि व्यवस्थापन, र्र्छ्यौट व्यवस्था तथा संस्थागत 
भमूिकाको ववस्ततृ ववविण प्रस्ततु गरिनेि। 

४.४ प्रस्ताववत बजाि संिचना (Proposed Market Structure for Intraday Trading in Nepal) 
४.४.१ परिचय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) सर्लतापूवषक सञ्चालन गनष स्पि, सिुचक्षत 
तथा प्रववमि-आिारित बजाि संिचना आवश्यक हनु्ि। यस संिचनाले कािोबािका प्रत्येक चिणिा सहभागी 
संस्थाहरूको भमूिका, चजम्िवेािी, सूचना प्रवाह, जोचखि व्यवस्थापन तथा मनयािकीय मनगिानीलाई स्पि रूपिा 
परिभावर्त गनुषपिष। नेपालका लामग प्रस्ताववत बजाि संिचना ववद्यिान संस्थागत व्यवस्थालाई आिाि िानी 
ववकमसत गरिएको हो। यसिा नयाूँ संस्था स्थापना गनेभन्दा पमन ववद्यिान संस्थाहरूको क्षिता अमभवृवि, 
प्रणालीगत एकीकिण तथा सञ्चालन प्रवक्रयाको आिमुनकीकिणिा जोड ददइएको ि। 
४.४.२ प्रस्ताववत संस्थागत संिचना 
 नेपालको Intraday Trading Framework िा मनम्न संस्थाहरूको केन्रीय भमूिका िहने प्रस्ताव 
गरिएको ि: 
(क) नेपाल मितोपत्र बोडष (SEBON) 
िखु्य भमूिका: 

a) नीमत मनिाषण तथा मनयिावली, मनदेचशका तथा िापदण्ड जािी गने 
b) बजाि मनगिानी तथा मितोपत्र व्यवसायीको मनयिन  
c) लगानीकताष संिक्षण तथा प्रबलीकिण (Enforcement)। 

(ख) नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज (NEPSE) 
िखु्य भमूिका: 

a) Intraday Trading Platform सञ्चालन 
b) Order Matching 
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c) Market Data Dissemination 
d) Real-Time Trading Control  
ङ) Market Surveillance Support  
च) Trading Session Management। 

(ग) मितोपत्र व्यवसायी (Stock Brokers) 
िखु्य भमूिका: 

a) ग्राहक आदेश व्यवस्थापन 
b) Order Routing 
c) Risk Management System (RMS) 
d) Margin Monitoring 
ङ) Position Management 
च) Auto Square-off 
ि) Client Reporting 
ज) Regulatory Compliance। 

(ि) केन्रीय मनक्षपे तथा र्र्छ्यौट संस्था (CDSC) 
िखु्य भमूिका: 

a) मितोपत्र अमभलेख व्यवस्थापन 
b) कािोबािपश्चात ्सिन्वय 
c) Settlement Interface 
d) Position Reconciliation 
ङ) Record Synchronization। 

(ङ) बैंक तथा भिुानी प्रणाली 
िखु्य भमूिका: 

a) िकि व्यवस्थापन 
b) िाचजषन खाताको सञ्चालन 
c) भिुानी पवुि 
d) Settlement Support। 

(च) लगानीकताष 
िखु्य भमूिका: 

a) आदेश प्रवववि 
b) िाचजषन उपलब्ि गिाउन े
c) जोचखि स्वीकाि गने 
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d) मनयािकीय िापदण्डको पालना गने। 

४.४.३ प्रस्ताववत सूचना तथा कािोबाि प्रवाह (Trading Flow) 
प्रस्ताववत कािोबाि प्रवाह मनम्नानसुाि िहनेि: 
लगानीकताष → मितोपत्र व्यवसायी → NEPSE Trading Engine → Order Matching → Risk Validation 
→ कािोबाि पवुि → CDSC/Settlement Interface → मनयािकीय प्रमतवेदन → SEBON Surveillance 
 यस प्रवक्रयािा प्रत्येक चिणिा स्वचामलत जोचखि मनयन्त्रण (Automated Risk Controls) तथा 
वास्तववक सिय मनगिानी (Real-Time Monitoring) सिावेश गरिनेि। 
४.४.४ प्रस्ताववत सञ्चालन मसिान्त 
प्रस्ताववत बजाि संिचना मनम्न सञ्चालन मसिान्तहरूिा आिारित िहनेि: 

a) पूणष ववद्यतुीय कािोबाि (Fully Electronic Trading) 
b) वास्तववक सिय आदेश प्रशोिन (Real-Time Order Processing) 
c) स्वचामलत जोचखि मनयन्त्रण (Automated Risk Controls) 
d) पूवष-कािोबाि जोचखि पिीक्षण (Pre-Trade Risk Checks)  
ङ) कािोबािपश्चात ्सिन्वय (Post-Trade Reconciliation) 
च) पािदशी सूचना प्रवाह (Transparent Information Flow) 
ि) साइबि सिुक्षा (Cyber Security by Design) 
ज) उच्च प्रणाली उपलब्िता (High Availability and Business Continuity)। 

४.४.५ प्रस्ताववत प्रणालीगत एकीकिण (System Integration Framework) 

संस्था प्रणालीगत एकीकिण 

SEBON Supervisory Dashboard, Regulatory Reporting 

NEPSE Trading Engine, Market Surveillance 

Brokers OMS, RMS, Client Interface 

CDSC Depository & Reconciliation Interface 

Banks Payment & Margin Interface 

Investors Trading Platform (Web/Mobile/API) 
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४.४.६ प्रस्ताववत उत्तिदावयत्व ववभाजन (Responsibility Matrix) 
कायष प्रिखु चजम्िेवाि संस्था सहयोगी संस्था 

नीमत तथा मनयिन SEBON MOF, NEPSE 
कािोबाि सञ्चालन NEPSE Brokers 
ग्राहक जोचखि व्यवस्थापन Stock Brokers SEBON 
िाचजषन व्यवस्थापन Stock Brokers Banks 
बजाि मनगिानी SEBON / NEPSE Stock Brokers 
कािोबाि अमभलेख CDSC NEPSE 
र्र्छ्यौट सिन्वय CDSC Banks 
लगानीकताष संिक्षण SEBON Stock Brokers, NEPSE 

 

४.४.७ प्रस्ताववत संस्थागत सिन्वय संयन्त्र 
अन्तिददवसीय कािोबािको प्रभावकािी सञ्चालनका लामग मनम्न सिन्वय संयन्त्र स्थापना गनष प्रस्ताव गरिन्ि: 

a) SEBON–NEPSE Regulatory Coordination Committee 
b) NEPSE–CDSC Technical Coordination Committee 
c) Broker Risk Management Forum 
d) Market Surveillance Coordination Mechanism  
ङ) Cyber Security Response Team 
च) Business Continuity Coordination Committee 

 यी संयन्त्रहरूले मनयमित रूपिा सञ्चालनसम्बन्िी सिस्या, प्रणालीगत जोचखि, साइबि सिुक्षा, 
मनयािकीय अनपुालन तथा सिुाि आवश्यकताहरूको सिीक्षा गनेिन।् 

Institutional Architecture Summary 

संस्था प्राथमिक भमूिका उत्तिदावयत्वको स्ति 

SEBON मनयिन तथा मनिीक्षण िणनीमतक 

NEPSE कािोबाि सञ्चालन सञ्चालनगत 

Brokers ग्राहक सेवा तथा जोचखि व्यवस्थापन सञ्चालनगत 

CDSC अमभलेख तथा सिन्वय सञ्चालनगत 

Banks भिुानी तथा िाचजषन सहायक 

Investors कािोबाि सहभामगता अनपुालन 
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िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.2 
 नेपालका लामग प्रस्ताववत अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि संिचना ववद्यिान संस्थागत ढाूँचािै 
आिारित िहनेि। सिुािको केन्र नयाूँ संस्था स्थापना गनुष नभई SEBON, NEPSE, CDSC, मितोपत्र व्यवसायी 
तथा बैंकहरूबीच प्रववमि-आिारित एकीकिण, स्पि उत्तिदावयत्व, वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन तथा 
प्रभावकािी मनयािकीय सिन्वय ववकास गनुष हो। 

मनष्कर्ष 
 प्रस्ताववत बजाि संिचनाले नेपालको ववद्यिान पूूँजी बजाि पवूाषिािलाई आिाि िानी अन्तिददवसीय 
मितोपत्र कािोबाि सञ्चालनका लामग आवश्यक संस्थागत भमूिका, सूचना प्रवाह, उत्तिदावयत्व ववभाजन तथा 
सिन्वय संयन्त्र स्पि गिेको ि। यसले सिुचक्षत, पािदशी तथा प्रभावकािी Intraday Trading प्रणाली 
सञ्चालनका लामग आवश्यक सञ्चालनगत आिाि तयाि गदषि। आगािी खण्डिा नेपालको लामग उपयिु 
T+0 Intraday Trading Model तथा कािोबाि चक्र (Trade Lifecycle) को ववस्ततृ मडजाइन प्रस्ततु गरिनेि 
। 

४.५ नेपालको लामग प्रस्ताववत अन्तिददवसीय कािोबाि िोडेल (Nepal Intraday Trading Model - NITM) 
४.५.१ परिचय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) को सर्ल कायाषन्वयनका लामग स्पि, सिुचक्षत 
तथा प्रववमि-आिारित सञ्चालन िोडेल आवश्यक हनु्ि। यस्तो िोडेलले कािोबािको सम्पूणष कािोबाि चक्र 
(Trade Lifecycle), बजाि सहभागीहरूको भमूिका, जोचखि मनयन्त्रण, कािोबाि सिामप्त प्रवक्रया तथा 
मनयािकीय मनगिानीलाई एकीकृत रूपिा परिभावर्त गनुषपिष। यस अविािणापत्रिा नपेालको बजाि संिचना, 
मनयािकीय क्षिता, प्रववमिगत अवस्था तथा लगानीकताषको प्रकृमतलाई ध्यानिा िाखी नपेाल Intraday Trading 
Model (NITM) प्रस्ताव गरिएको ि। यस िोडेलको िूल उद्देश्य बजािको तिलता, िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रया 
तथा कायषक्षिता अमभववृि गनुषका साथै लगानीकताष संिक्षण ि बजाि स्थावयत्वलाई सिान रूपिा समुनचश्चत 
गनुष हो। 
४.५.२ NITM का प्रिखु ववशेर्ताहरू 
प्रस्ताववत िोडेलका प्रिखु ववशेर्ताहरू मनम्नानसुाि िहनिेन:् 

a) पूणष ववद्यतुीय कािोबाि प्रणाली (Fully Electronic Trading) 
b) T+0 Intraday Trading 
c) Delivery Optional, Intraday Mandatory Square-off 
d) Pre-Trade Risk Validation 
ङ) Real-Time Margin Monitoring 
च) Automated Risk Controls 
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ि) Auto Square-off Mechanism 
ज) Real-Time Surveillance 
झ) Integrated Regulatory Reporting। 

४.५.३ कािोबाि चक्र (Trade Lifecycle) 
 नेपाल Intraday Trading Model अन्तगषत प्रत्यके कािोबाि मनम्न चिणहरूबाट सञ्चालन हनुेि। 
चिण १ लगानीकताष आदेश प्रवववि (Order Placement) 

लगानीकताषले: 
• Web Platform, Mobile Application, Broker Trading Terminal वा API 

(भववष्यिा) िार्ष त आदेश प्रववि गनष सक्नेिन।् 
आदेश प्रववि गदाष: 

• Intraday Flag, Quantity, Price ि Order Type अमनवायष रूपिा उल्लेख 
गनुषपनेि। 

चिण २   पूवष-कािोबाि जोचखि पिीक्षण (Pre-Trade Risk Check) 
आदेश NEPSE िा पिाउन ुअचि मितोपत्र व्यवसायीको प्रणालीले स्वतः: 

• उपलब्ि िाचजषन 
• कािोबाि सीिा 
• Eligible Security 
• Eligible Client 
• खलुा चस्थमत (Open Position) पिीक्षण गनेि। 

आवश्यक िापदण्ड पूिा नभएिा आदेश अस्वीकृत (Reject) हनुेि।  
चिण ३  आदेश प्रिाणीकिण (Order Validation) 

NEPSE Trading Engine ले: 
• आदेशको संिचना 
• कािोबाि सिय 
• िूल्य सीिा 
• मितोपत्र दलाल व्यवसायीले कायि गनुष पने िाचजषन जाूँच गिी आदेश स्वीकाि 

वा अस्वीकाि गनेि। 
चिण ४  आदेश मिलान (Order Matching) 

वैि आदेशहरू NEPSE को Order Matching Engine िार्ष त िूल्य-सिय प्राथमिकता 
(Price-Time Priority) का आिाििा मिलाइनिेन।् 

चिण ५  कािोबाि पवुि (Trade Confirmation) 
कािोबाि सम्पन्न भएपमि: 

• लगानीकताष 
• मितोपत्र व्यवसायी 
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• NEPSE 
• CDSC (आवश्यक सूचना) लाई तत्काल कािोबाि पवुि सन्देश उपलब्ि 

गिाइनेि। 
चिण ६  खलुा चस्थमत व्यवस्थापन (Open Position Monitoring) 

प्रत्येक कािोबािपमि प्रणालीले: 
• कुल खरिद, कुल मबक्री ि बाूँकी खलुा चस्थमत 
• प्रयोग गरिएको िाचजषन वास्तववक सियिा अद्यावमिक गनेि। 

चिण ७  वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन (Real-Time Risk Management) 
प्रणालीले मनिन्ति रूपिा: 

• िाचजषन पयाषप्तता 
• Position Limit, Price Movement ि Concentration Risk अनगुिन गनेि। 

आवश्यक भएिा प्रणालीले: 
• Warning 
• Margin Call 
• Trading Restriction जािी गनष सक्नेि। 

चिण ८  स्वचामलत चस्थमत सिापन (Auto Square-off) 
मनिाषरित सियमभत्र लगानीकताषले खलुा Intraday Position बन्द नगिेिा प्रणालीले 
पूवषमनिाषरित मनयिअनसुाि स्वतः Square-off गनेि। 
यस प्रवक्रयाको उद्दशे्य: 

• ओभिनाइट खलुा जोचखि (Overnight Risk) िोक्न ु
• Settlement Failure कि गनुष 
• बजाि अनशुासन कायि गनुष हो। 

चिण ९ : कािोबािपश्चात ्प्रवक्रया (End-of-Day Processing) 
कािोबाि सिाप्त भएपमि: 

• Position Reconciliation 
• Margin Settlement 
• Exception Processing 
• Regulatory Reporting 
• Audit Trail Generation स्वचामलत रूपिा सम्पन्न गरिनिे। 

चिण १० बजाि मनगिानी तथा मनयािकीय प्रमतवदेन (Surveillance & Reporting) 
ददनभि भएका सबै कािोबािहरूको: 

• Market Surveillance 
• Suspicious Trading Detection 
• Pattern Analysis 
• Regulatory Reporting  

SEBON तथा NEPSE ले वास्तववक सिय वा कािोबािपश्चात ्ववश्लरे्ण गनेिन।् 
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४.५.४ कािोबाि चक्रको सािाशं 
चिण प्रिखु चजम्िेवाि संस्था 

Order Placement Investor/Stock Broker 
Risk Validation Stock Broker RMS 
Order Validation NEPSE, Stock Broker 
Order Matching NEPSE 
Trade Confirmation NEPSE 
Position Monitoring Stock Broker RMS 
Margin Monitoring Stock Broker 
Auto Square-off Stock Broker/NEPSE 
End-of-Day Processing Stock Broker/CDSC /NEPSE 
Surveillance SEBON/NEPSE 

४.५.५ NITM का प्रिखु मनयन्त्रण मबन्द ु(Key Control Points) 
प्रणालीिा मनम्न मनयन्त्रणहरू अमनवायष रूपिा सिावेश गरिनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

• Pre-Trade Risk Check 
• Margin Validation 
• Order Validation 
• Position Limit Monitoring 
• Auto Square-off 
• Audit Trail 
• Real-Time Surveillance 
• Cyber Security Monitoring 
• Business Continuity Mechanism 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.3 

 नेपाल Intraday Trading Model (NITM) को िूल आिाि "Risk First, Trading Second" भने्न 
मसिान्त हो। यस िोडेलिा प्रत्येक कािोबाि चिणिा स्वचामलत जोचखि पिीक्षण, वास्तववक सिय मनगिानी 
तथा लगानीकताष संिक्षणका संयन्त्रहरू सिावशे गिी बजािको स्थावयत्व, पािदचशषता तथा ववश्वासलाई सदुृढ 
गने लक्ष्य िाचखएको ि। 

मनष्कर्ष 
 नेपाल Intraday Trading Model (NITM) ले अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको सम्पणूष कािोबाि 
चक्रलाई व्यवचस्थत, प्रववमि-आिारित तथा जोचखि-मनयचन्त्रत ढाूँचािा प्रस्ततु गदषि। यस िोडेलले कािोबािको 
प्रािम्भदेचख कािोबािपश्चात ्मनयािकीय प्रमतवेदनसम्िका सबै चिणहरूलाई स्पि रूपिा परिभावर्त गिेको ि। 
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यही सञ्चालन िोडेललाई आिाि िानी आगािी अध्यायहरूिा Eligible Securities, Eligible Investors, Order 
Types, Margin Framework, Risk Management Framework तथा Clearing and Settlement सम्बन्िी 
ववस्ततृ व्यवस्थाहरू प्रस्ताव गरिनेिन।् 

४.६ अन्तिददवसीय कािोबािका लामग योग्य मितोपत्र िनोट िापदण्ड (Nepal Intraday Eligible Securities 
Framework - NIESF) 
४.६.१ परिचय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) सबै सूचीकृत मितोपत्रिा एकैसाथ लागू गनुष 
उपयिु हुूँदैन। पयाषप्त तिलता, सवक्रय कािोबाि, पािदशी िूल्य अन्वेर्ण प्रवक्रया तथा बजाि अनशुासन 
भएका मितोपत्रहरूिा िात्र प्रािचम्भक रूपिा यस्तो सवुविा उपलब्ि गिाइन ुअन्तिाषविय असल अभ्याससूँग 
पमन अनरुूप हनु्ि। यस उद्दशे्यका लामग नेपाल Intraday Eligible Securities Framework (NIESF) प्रस्ताव 
गरिएको ि, जसले वस्तगुत, पािदशी तथा िापनयोग्य (Objective and Measurable) िापदण्डका आिाििा 
योग्य मितोपत्र िनोट गने व्यवस्था प्रस्ताव गदषि। 

४.६.२ उद्दशे्य 
 यस Framework का िखु्य उद्देश्यहरूिा अन्तिददवसीय कािोबािका लामग पयाषप्त तिलता भएका 
मितोपत्रको िनोट गनुष, िूल्य हेिरे्ि (Price Manipulation) को जोचखि न्यून गनुष, बजाि चस्थिता कायि 
िाख्न,ु लगानीकताष संिक्षण समुनचश्चत गनुष ि वस्तगुत तथा पािदशी िनोट प्रणाली ववकास गनुष िहेका िन ्। 

४.६.३ योग्य मितोपत्र िनोटका प्रिखु िापदण्ड 
प्रत्येक मितोपत्रलाई मनम्न सूचकका आिाििा िूल्याङ्कन गरिने प्रस्ताव गरिन्ि। 
िापदण्ड िूल्याङ्कनको उद्दशे्य 
औसत दैमनक कािोबाि िूल्य (Average Daily 
Turnover) 

पयाषप्त तिलता समुनचश्चत गनष 

औसत दैमनक कािोबाि संख्या (Average Daily 
Trades) 

सवक्रय कािोबािको स्ति िापन गनष 

औसत दैमनक कािोबाि परििाण (Average Daily 
Volume) 

बजािको गवहिाइ (Market Depth) िूल्याङ्कन गनष 

स्वतन्त्र सावषजमनक स्वामित्व (Free Float) सीमित आपूमतषबाट िूल्य हेिरे्ि िोक्न 
बजाि पूूँजीकिण (Market Capitalization) पयाषप्त बजाि आकाि समुनचश्चत गनष 
िूल्य अचस्थिता (Volatility) अत्यमिक जोचखियिु मितोपत्र वर्ल्टि गनष 
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Corporate Governance Compliance सशुासन तथा सूचना प्रवाह समुनचश्चत गनष 

मनयािकीय अनपुालन 
कुनै गम्भीि कािबाही वा मनलम्बन नभएको समुनचश्चत 
गनष 

Surveillance Risk Rating बजाि दरुुपयोगको जोचखि िूल्याङ्कन गनष 
 
४.६.४ प्रािचम्भक योग्य मितोपत्र िनोट 
प्रािचम्भक चिणिा मनम्न ववशेर्ता भएका मितोपत्रहरूलाई िात्र सिावेश गने प्रस्ताव गरिन्ि: 

a) उच्च तिलता भएका कम्पनीहरू; 
b) मनयमित कािोबाि हनु ेमितोपत्रहरू; 
c) पयाषप्त Free Float भएका कम्पनीहरू; 
d) सेयििनीको संख्या; 
e) मनयािकीय रूपिा पूणष अनपुालनिा िहेका कम्पनीहरू। 

४.६.५ अस्थायी रूपिा अयोग्य मितोपत्र 
मनम्न अवस्थाका मितोपत्रहरूलाई प्रािचम्भक चिणिा Intraday Trading बाट बावहि िाख्न सवकनेि: 

क) अत्यन्त कि कािोबाि हनु े(Illiquid) मितोपत्र 
ख) अत्यमिक िूल्य अचस्थिता भएका मितोपत्र 
ग) मनयािकीय कािबाहीिा िहेका कम्पनीहरू 
ि) लािो सियदेचख कािोबाि नहनुे मितोपत्र 
ङ) र्र्छ्यौटसम्बन्िी गम्भीि सिस्या भएका मितोपत्र। 

४.६.६ Eligible Securities Review Mechanism 
 योग्य मितोपत्रहरूको सूची स्थायी नहनु े प्रस्ताव गरिन्ि। SEBON तथा NEPSE ले तै्रिामसक 
(Quarterly) आिाििा सूची पनुिावलोकन गनष सक्ने व्यवस्था उपयिु हनुेि। पनुिावलोकनका क्रििा नयाूँ 
मितोपत्र थप्न, अयोग्य मितोपत्र हटाउन, अस्थायी रूपिा मनलम्बन गनष सवकने व्यवस्था गरिनपुिष। 
४.६.७ ववशेर् मनगिानी सूची (Watch List) 
मनम्न अवस्थाका मितोपत्रहरूलाई "ववशरे् मनगिानी सूची" िा िाख्न सवकने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) असािान्य िूल्य उतािचढाव  
ख) असािान्य कािोबाि परििाण 
ग) सम्भाववत बजाि हेिरे्ि  
ि) बािम्बाि मनयािकीय चेतावनी 
ङ) सावषजमनक सूचना प्रवाहसम्बन्िी किजोिी। 
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 Watch List िा िहेका मितोपत्रहरूिा थप मनगिानी, कािोबाि सीिा वा आवश्यक पिे अस्थायी 
रूपिा Intraday कािोबाि स्थगन गनष सवकने व्यवस्था हनुपुिष। 

४.६.८ Eligible Securities Assessment Matrix 

िूल्याङ्कन क्षते्र उद्दशे्य प्राथमिकता 
तिलता (Liquidity) उच्च कािोबाि समुनचश्चत उच्च 
Free Float बजाि गवहिाइ उच्च 
Market Capitalization बजाि चस्थिता िध्यि 
Volatility जोचखि मनयन्त्रण उच्च 
Governance लगानीकताष संिक्षण उच्च 
Regulatory Compliance बजाि अनशुासन उच्च 
Settlement Discipline सञ्चालन चस्थिता उच्च 
Surveillance Risk बजाि दरुुपयोग मनयन्त्रण उच्च 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.4 

 नेपालिा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रािम्भ गदाष सबै सूचीकृत मितोपत्रलाई सिान रूपिा 
अनिुमत ददन ुउपयिु हुूँदैन। वस्तगुत, पािदशी तथा मनयमित रूपिा पनुिावलोकन गरिने योग्य मितोपत्र 
िनोट प्रणालीिार्ष त िात्र Intraday कािोबाि सञ्चालन गरिनपुिष। यसले बजािको स्थावयत्व, तिलता तथा 
लगानीकताष संिक्षणलाई सदुृढ बनाउनेि। 

मनष्कर्ष 
 नेपाल Intraday Eligible Securities Framework (NIESF) ले अन्तिददवसीय कािोबािका लामग 
योग्य मितोपत्रहरूको िनोट, पनुिावलोकन तथा मनगिानीका लामग स्पि नीमत ढाूँचा प्रस्ताव गिेको ि। यस 
Framework को कायाषन्वयनले बजाििा तिलता अमभववृि, िूल्य अन्वरे्ण प्रवक्रयाको सिुाि, बजाि दरुुपयोग 
मनयन्त्रण तथा सिुचक्षत कािोबाि वाताविण मनिाषणिा िहत्वपणूष योगदान परु् याउने अपेक्षा गरिएको ि। 

४.७ अन्तिददवसीय कािोबािका लामग योग्य लगानीकताष (Risk-Based Investor Eligibility Framework- 
RBIEF) 
४.७.१ परिचय 
 अन्तिददवसीय कािोबाि सािान्य Delivery-Based Trading भन्दा उच्च जोचखियिु हनु्ि। िूल्यिा 
हनुे तीव्र उतािचढाव, िाचजषन प्रयोग, िोटो अवमिको कािोबाि तथा वास्तववक सिय मनणषयका कािण यसिा 
सहभागी हनुे लगानीकताषले सम्बचन्ित जोचखि बझु्ने क्षिता, आवश्यक ववत्तीय अनशुासन तथा सञ्चालनगत 
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तयािी िाख्न आवश्यक हनु्ि। यसै सन्दभषिा Risk-Based Investor Eligibility Framework (RBIEF) प्रस्ताव 
गरिएको ि, जसको उद्दशे्य सबै लगानीकताषलाई सिान रूपिा मनर्ेि गनुष नभइष उनीहरूको ज्ञान, अनभुव, 
जोचखि ग्रहण क्षिता तथा मनयािकीय अनपुालनका आिाििा सिुचक्षत रूपिा सहभागी गिाउन ुहो। 
४.७.२ उद्दशे्य 
 यस Framework का िखु्य उद्देश्यहरूिा लगानीकताष संिक्षण सदुृढ गनुष, जोचखि बझेुि कािोबाि 
गने वाताविण मसजषना गनुष, अनचुचत वा अत्यमिक जोचखियिु कािोबाि न्यून गनुष, चजम्िवेाि Intraday 
Trading संस्कृमतको ववकास गनुष ि बजाििा दीिषकालीन ववश्वास कायि गनुष िहेको ि । 
४.७.३ योग्य लगानीकताषका आिािभतू िापदण्ड 
 Intraday Trading गनष चाहन ेप्रत्येक लगानीकताषले कम्तीिा Valid Demat Account, सवक्रय कािोबाि 
खाता, KYC तथा AML/CFT सम्बन्िी ववविण अद्यावमिक, Intraday Trading Agreement िा हस्ताक्षि, 
Risk Disclosure Statement स्वीकाि गिेको ि Broker द्वािा प्रदान गरिएको आिािभतू जानकािी प्राप्त गने 
जस्ता आिािभतू सतषहरू पूिा गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि । 
४.७.४ लगानीकताष वगीकिण (Investor Categorization) 
 मनयािकीय दृविकोणबाट लगानीकताषलाई मनम्न वगषिा वगीकिण गनष सवकने प्रस्ताव गरिन्ि: 
वगष ववविण प्रािचम्भक Intraday पहुूँच 
व्यचिगत लगानीकताष (Retail 
Investors) 

व्यचिगत लगानीकताष सतषसवहत अनिुमत 

संस्थागत लगानीकताष 
(Institutional Investors) 

बैंक, म्यचुअुल र्ण्ड, बीिा, 
लगानी कम्पनी आदद 

अनिुमत 

ववदेशी संस्थागत लगानीकताष 
(भववष्यिा) 

प्रचमलत कानूनअनसुाि िुटै्ट व्यवस्थाअनसुाि 

 
४.७.५ Suitability Assessment Framework 
 मितोपत्र व्यवसायीले नयाूँ Intraday Trading सवुविा उपलब्ि गिाउन ुअचि न्यूनति Suitability 
Assessment सञ्चालन गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि। यसिा लगानी अनभुव, कािोबािको उद्देश्य, जोचखि बझुाइ, 
ववत्तीय क्षिता ि लगानी अवमिको प्रकृमत जस्ता पक्षहरूको िूल्याङ्कन गनष सवकनेि । 
िहत्त्वपूणष: Suitability Assessment को उद्देश्य लगानीकताषलाई अनावश्यक रूपिा अस्वीकाि गनुष नभइष 
उनीहरूलाई उपयिु जोचखि जानकािी प्रदान गनुष ि उपयिु उत्पादनिा पहुूँच समुनचश्चत गनुष हो। 
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४.७.६ Risk Disclosure Framework 
 प्रत्येक Intraday Trading ग्राहकलाई कािोबाि सरुु गनुष अचि िूल्यिा तीव्र उतािचढावको जोचखि, 
िाचजषन जोचखि, Auto Square-off सम्बन्िी व्यवस्था, सम्भाववत नोक्सानी, प्रणालीगत तथा प्राववमिक जोचखि, 
मनयािकीय अमिकाि तथा चजम्िेवािी लगायतक ववर्यहरू स्पि रूपिा जानकािी गिाउनपुनेि। Risk 
Disclosure Statement ग्राहकले स्वीकाि गिेपमि िात्र Intraday सवुविा सवक्रय गरिने प्रस्ताव गरिन्ि।  
४.७.७ लगानीकताष चशक्षा (Investor Education) 
 SEBON, NEPSE तथा मितोपत्र व्यवसायीहरूले संयिु रूपिा Intraday Trading Orientation, 
Online Learning Modules, Risk Awareness Campaign, Frequently Asked Questions (FAQs), Demo 
Trading Environment (भववष्यिा) ि Educational Videos and Webinar जस्ता कायषक्रि सञ्चालन गनुषपने  
हनु्ि । 
४.७.८ लगानीकताष संिक्षण संयन्त्र 
 लगानीकताष संिक्षणका लामग स्पि Risk Disclosure, Broker Helpdesk, Complaint Resolution 
Mechanism, Trade Confirmation Alerts, Account Activity Notifications, Fraud Prevention Measures 
ि Data Privacy Protection जस्ता व्यवस्था प्रस्ताव गरिन्ि । 
४.७.९ Eligible Investor Readiness Matrix 

िूल्याङ्कन क्षते्र उद्दशे्य 
KYC Compliance ग्राहक पवहचान समुनचश्चत 
Risk Disclosure जोचखि जानकािी समुनचश्चत 
Suitability Assessment उपयिु पहुूँच समुनचश्चत 
Trading Agreement कानूनी सहिमत 
Investor Education ज्ञान अमभवृवि 
Regulatory Compliance मनयािकीय अनशुासन 

 
 

िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.5 
 नेपालिा अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािका लामग योग्य लगानीकताष मनिाषिण गदाष अत्यमिक 
प्रमतबन्िात्िक वा पणूष रूपिा खलुा प्रणालीिध्ये कुन ैएक अपनाउन ुउपयिु हुूँदैन। यसको सट्टा जोचखि–
आिारित (Risk-Based) दृविकोण अपनाई, पयाषप्त जानकािी, स्पि जोचखि प्रकटीकिण, Suitability 
Assessment तथा लगानीकताष चशक्षािार्ष त चजम्िेवाि सहभामगता समुनचश्चत गरिनपुिष। 
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मनष्कर्ष 
 Risk-Based Investor Eligibility Framework (RBIEF) ले नेपालिा अन्तिददवसीय कािोबािका लामग 
लगानीकताषको योग्यता, वगीकिण, Suitability Assessment, जोचखि खलुासा तथा लगानीकताष संिक्षणका 
आिािभतू मसिान्तहरू प्रस्ताव गिेको ि। यस Framework को कायाषन्वयनले बजाि सहभामगता ि लगानीकताष 
संिक्षणबीच सन्तलुन कायि गदै सिुचक्षत तथा चजम्िेवाि Intraday Trading वाताविण मनिाषण गनष सहयोग 
परु् याउनेि। 

४.८ आदेशका प्रकाि तथा कािोबाि सत्र सञ्चालन ढाूँचा (Order Types and Trading Session Framework) 
४.८.१ परिचय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) प्रणालीको प्रभावकािी सञ्चालनका लामग आदेश 
(Order) का प्रकाि, कािोबाि सत्र (Trading Sessions), आदेशको प्राथमिकता (Order Priority), आदेश 
संशोिन तथा िद्द गने व्यवस्था, ि कािोबाि सिामप्त प्रवक्रया स्पि रूपिा परिभावर्त हनु ुआवश्यक हनु्ि। 
यस अध्यायले नेपालको लामग प्रस्ताववत Order Management Framework प्रस्ततु गदषि, जसले पािदशी, 
मनष्पक्ष तथा जोचखि-मनयचन्त्रत कािोबाि प्रणाली सञ्चालनका लामग आिाि प्रदान गदषि। 
४.८.२ प्रस्ताववत आदेशका प्रकाि (Order Types) 
 नेपालिा Intraday Trading को प्रािचम्भक चिणिा मनम्न आदेश प्रकािहरू उपलब्ि गिाउने प्रस्ताव 
गरिन्ि। 
(क) Market Order • बजाििा उपलब्ि सवोत्ति िूल्यिा तत्काल कािोबाि हनुे 

आदेश 
• उच्च तिलता भएका मितोपत्रका लामग उपयिु 
• Market Order को सियसीिा तोवकनपुने। 

(ख) Limit Order 
 

• लगानीकताषले मनिाषिण गिेको िूल्य वा सोभन्दा िाम्रो िूल्यिा 
िात्र कािोबाि हनु ेआदेश 

• प्रािचम्भक चिणिा अमिकांश Intraday कािोबािका लामग यही 
आदेशलाई प्राथमिकता ददन सवकन्ि। 

(ग) Intraday Order (Day 
Trade Order) 
 

• सोही कािोबाि ददनमभत्र खरिद-मबक्री वा मबक्री-खरिद गिी 
बन्द (Square-off) गनुषपने ववशेर् आदेश 

• कािोबाि ददन सिामप्तसम्ि खलुा िाख्न पाइन ेिैन 
(ि) Stop Loss Order 
 

• पूवषमनिाषरित िूल्य पगेुपमि सवक्रय हनु ेआदेश 
• िाटा सीमित गनष प्रयोग गरिने जोचखि व्यवस्थापन उपकिण। 

(ङ) Stop Limit Order • Trigger Price पगेुपमि Limit Order िा रूपान्तिण हनुे 
आदेश। 
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• िूल्य मनयन्त्रण ि जोचखि व्यवस्थापन दवैुका लामग उपयोगी। 
(च) Immediate or Cancel 
(IOC) Order 
 

• उपलब्ि परििाण तत्काल कायाषन्वयन हनु ेि बाूँकी भाग स्वतः 
िद्द हनु ेआदेश। 

• उच्च तिलता भएका मितोपत्रिा उपयोगी। 
(ि) Day Order 
 

• कािोबाि ददनभि वैि िहने आदेश। 
• कािोबाि सम्पन्न नभएिा बजाि बन्द भएपमि स्वतः सिाप्त 

हनुे 
 
४.८.३ आदेश प्राथमिकता (Order Priority Rules) 
आदेश मिलान (Order Matching) मनम्न मसिान्तिा आिारित हनुेि: 
(क) िूल्य प्राथमिकता (Price Priority): खरिद आदेशिा उच्च िूल्यलाई प्राथमिकता ि मबक्री आदेशिा न्यून 

िूल्यलाई प्राथमिकता। 
(ख) सिय प्राथमिकता (Time Priority): सिान िूल्य भएका आदेशिध्य ेपवहले प्राप्त आदेशलाई प्राथमिकता। 
 यसिी Price-Time Priority Principle लागू गरिने प्रस्ताव गरिन्ि। 
४.८.४ आदेश संशोिन (Order Modification) 
 लगानीकताषले आदेश कायाषन्वयन हनु ुअचि िूल्य ि परििाण संशोिन गनष सक्ने व्यवस्था िहनेि। 
ति आदेश आंचशक वा पूणष रूपिा कायाषन्वयन भएपमि कायाषन्वयन भइसकेको भाग संशोिन गनष पाइन े
िैन। 
४.८.५ आदेश िद्द (Order Cancellation) 
 कायष सम्पन्न नभएको आदेश लगानीकताष, वा मितोपत्र व्यवसायी (मनयिबिोचजि) ले बजाि बन्द 
हनु ुअचि िद्द गनष सक्निेन ्ति कायाषन्वयन भइसकेको कािोबाि िद्द गनष पाइने िैन, बाहेक मनयािकीय 
रूपिा स्वीकृत असािािण अवस्थािा। 
४.८.६ कािोबाि सत्र (Trading Sessions) 
नेपालिा Intraday Trading मनम्न चिणिा सञ्चालन गने प्रस्ताव गरिन्ि। 

कािोबाि सत्र उद्दशे्य 
Pre-Open Session आदेश सङ्कलन तथा प्रािचम्भक िूल्य मनिाषिण 
Continuous Trading Session मनयमित Intraday कािोबाि 
Intraday Square-off Window खलुा Position स्वेच्िाले बन्द गने अवमि 
Auto Square-off Session बाूँकी खलुा Position प्रणालीद्वािा बन्द गने 
Market Close कािोबाि सिामप्त 
End-of-Day Processing प्रमतवदेन, मिलान तथा अमभलेख अद्यावमिक 
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४.८.७ Intraday Square-off व्यवस्था 
 सबै Intraday Position कािोबाि ददनमभत्र बन्द गनुषपनेि। यदद लगानीकताषले तोवकएको सियमभत्र 
Position बन्द नगिेिा मितोपत्र व्यवसायी वा प्रणाली (मनयिबिोचजि) ले स्वतः Square-off गने व्यवस्था 
िहनेि। यसका लामग सिय, प्राथमिकता तथा शलु्कसम्बन्िी व्यवस्था िुटै्ट मनयिावली/मनदेचशकािा तोवकन े
प्रस्ताव गरिन्ि। 
४.८.८ असािािण अवस्था (Exceptional Circumstances) 
 कुनै प्रणालीगत सिस्या (System Failure), बजाि अविोि (Trading Halt), प्राकृमतक ववपचत्त, 
साइबि सिुक्षा िटना ि मनयािकीय मनदेशन भएको अवस्थािा ववशरे् व्यवस्था लागू गनष सवकनेि। यस्ता 
अवस्थाहरूिा SEBON वा NEPSE ले आवश्यक अस्थायी आदेश जािी गनष सक्न ेव्यवस्था िहनपुिष। 
४.८.९ Order Management Framework 

ववर्य प्रस्ताववत व्यवस्था 
Order Entry Electronic Only 
Order Validation Real-Time 
Order Matching Price-Time Priority 
Order Modification Execution अचि 
Order Cancellation Execution अचि 
Square-off अमनवायष 
Trade Confirmation Real-Time 
Audit Trail अमनवायष 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.6 

 नेपालको अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणालीिा आदेश व्यवस्थापन, कािोबाि सत्र तथा Position 
Square-off सम्बन्िी स्पि सञ्चालन िापदण्डले बजािको मनष्पक्षता, पािदचशषता तथा जोचखि मनयन्त्रण समुनचश्चत 
गनेि। आदेश व्यवस्थापन प्रणाली पणूष रूपिा स्वचामलत, वास्तववक सिय तथा पिीक्षणयोग्य (Auditable) 
हनुपुिष। 

मनष्कर्ष 
 यस अध्यायले नेपालको लामग प्रस्ताववत आदेशका प्रकाि, कािोबाि सत्र, आदेश प्राथमिकता, आदेश 
संशोिन, आदेश िद्द तथा Intraday Square-off सम्बन्िी सञ्चालन ढाूँचा प्रस्ततु गिेको ि। यी व्यवस्थाहरूले 
सिुचक्षत, पािदशी तथा प्रभावकािी Intraday Trading सञ्चालनका लामग आवश्यक आिाि प्रदान गनेिन।् 
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४.९ अन्तिददवसीय कािोबािका लामग िाचजषन व्यवस्थापन ढाूँचा (Nepal Intraday Margin Framework- 
NIMF) 
४.९.१ परिचय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि (Intraday Trading) िा लगानीकताषले सीमित पूूँजीको आिाििा 
िोटो अवमिका कािोबाि गनष सक्न ेभएकाले िाचजषन व्यवस्थापन प्रणाली (Margin Management System) 
बजािको प्रिखु जोचखि मनयन्त्रण संयन्त्रका रूपिा कायष गदषि। प्रभावकािी िाचजषन प्रणालीले मितोपत्र 
व्यवसायी, लगानीकताष तथा सिग्र बजािलाई सम्भाववत ववत्तीय जोचखिबाट संिक्षण प्रदान गदषि। नेपालका 
लामग प्रस्ताववत Nepal Intraday Margin Framework (NIMF) को उद्देश्य कािोबाि पूवष (Pre-Trade), 
कािोबािको क्रििा (Intra-Day) तथा कािोबािपश्चात ् (Post-Trade) सबै चिणिा जोचखिअनसुाि िाचजषन 
व्यवस्थापन समुनचश्चत गनुष हो। 
४.९.२ उद्दशे्य 
 िाचजषन व्यवस्थापन ढाूँचाका बजाि जोचखि मनयन्त्रण गनुष, Broker Default Risk न्यून गनुष, 
Settlement Failure िोक्न,ु लगानीकताष अनशुासन अमभवृवि गनुष ि वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापनलाई 
सक्षि बनाउन ुजस्ता प्रिखु उद्देश्यहरू िहेका िन ्। 
४.९.३ िाचजषनका प्रिखु प्रकाि 

(क) Intraday Initial 
Margin 

 

अन्तिददवसीय कािोबािका लामग आवश्यक ववशेर् िाचजषन। 
यसको दि: 

• मितोपत्रको जोचखि 
• तिलता 
• िूल्य अचस्थिता आददका आिाििा मनिाषिण गनष सवकने प्रस्ताव गरिन्ि। 

(ख) Intraday 

Maintenance 
Margin 

 

कािोबाि खलुा िहेको अवमिभि कायि िाख्नपुने न्यूनति िाचजषन। 
यदद उपलब्ि िाचजषन यस स्तिभन्दा तल पगेुिा तत्काल जोचखि मनयन्त्रण प्रवक्रया 
सरुु हनुेि। 

(ग) Exposure Margin एकल लगानीकताष वा एकल मितोपत्रिा अत्यमिक जोचखि एकाग्रता हनु नददन 
थप िाचजषन। 

(ि) Volatility Margin असािान्य िूल्य उतािचढाव भएका मितोपत्रिा थप िाचजषन। 
SEBON वा NEPSE ले आवश्यकता अनसुाि यसलाई अस्थायी रूपिा बढाउन 
सक्ने व्यवस्था िहनेि। 

(च) Peak Margin कािोबाि ददनको कुनै पमन सियिा प्रयोग भएको अमिकति जोचखि (Peak 
Exposure) का आिाििा गणना गरिने अमतरिि िाचजषन।यसले अत्यमिक 
Leverage प्रयोगलाई मनयन्त्रण गनष सहयोग परु् याउूँि। 
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४.९.४ िाचजषन गणनाका मसिान्त 
 िाचजषन मनिाषिण गदाष कािोबाि िूल्य ि कािोबाि परििाण, मितोपत्रको अचस्थिता (Volatility), तिलता 
(Liquidity), ऐमतहामसक जोचखि, खलुा Position लगायका पक्षहरूलाई ववचाि गरिनपुिष। िाचजषन दिहरू 
सियानकूुल सिीक्षा तथा आवश्यक परििाजषन गनष सवकन ेव्यवस्था िहनिे। 
४.९.५ वास्तववक सिय िाचजषन अनगुिन (Real-Time Margin Monitoring) 
 मितोपत्र व्यवसायीको Risk Management System (RMS) ले प्रत्येक कािोबािपमि उपलब्ि िाचजषन, 
प्रयोग भएको िाचजषन, बाूँकी िाचजषन ि खलुा जोचखि गणना तथा अद्यावमिक गने व्यवस्था गनुषपिष । 
४.९.६ Margin Call Procedure 
 यदद Maintenance Margin भन्दा तल िाचजषन पगेुिा प्रणालीले स्वचामलत चेतावनी (Alert) जािी 
गने, लगानीकताषलाई थप िाचजषन उपलब्ि गिाउन सूचना ददने ि तोवकएको सियमभत्र िाचजषन उपलब्ि नभए 
जोचखि मनयन्त्रण प्रवक्रया सरुु गनुषपिष। 
४.९.७ Margin Shortfall Management 
 यदद िाचजषन अभाव कायि िहेिा नयाूँ कािोबाि िोक्ने, खलुा Position िटाउने ि आवश्यक पिे 
Auto Square-off गने व्यवस्था गनुषपदषि। 
४.९.८ ववशेर् जोचखि अवस्थािा िाचजषन सिायोजन 
मनम्न अवस्थािा िाचजषन अस्थायी रूपिा बढाउन सवकन ेप्रस्ताव गरिन्ि: 

क) अत्यमिक बजाि अचस्थिता 
ख) असािान्य कािोबाि 
ग) मनयािकीय मनदेशन 
ि) प्रणालीगत जोचखि। 

४.९.९ िाचजषन व्यवस्थापन उत्तिदावयत्व 
संस्था प्रिखु चजम्िेवािी 
SEBON नीमत तथा िापदण्ड मनिाषिण 
NEPSE प्रणालीगत सहयोग तथा मनगिानी 
CDSC िाचजषन गणना, मनगिानी तथा जोचखि मनयन्त्रण 
Brokers िाचजषन गणना, मनगिानी तथा जोचखि मनयन्त्रण 
Investors आवश्यक िाचजषन उपलब्ि गिाउने 
Banks िाचजषन िकि व्यवस्थापन तथा भिुानी सहयोग 
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४.९.१० िाचजषन मनयन्त्रण प्रवक्रया (Margin Control Cycle) 
चिण कायष 

Pre-Trade Initial Margin Verification 
During Trade Real-Time Margin Monitoring 
Margin Alert Automated Warning 
Margin Call Additional Margin Request 
Risk Action Trading Restriction 
Final Control Auto Square-off 
End-of-Day Margin Reconciliation 

 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Boxs 4.7 

 नेपालको अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाि प्रणालीिा िाचजषन व्यवस्थापन केवल ववत्तीय आवश्यकता 
होइन, बजाि चस्थिता तथा लगानीकताष संिक्षणको प्रिखु आिाि हो। त्यसैले िाचजषन प्रणाली जोचखि–
आिारित, वास्तववक सिय, स्वचामलत तथा पािदशी हनुपुिष। िाचजषन दि, मनगिानी तथा मनयन्त्रण प्रवक्रया 
स्पि रूपिा मनयािकीय िापदण्डद्वािा मनदेचशत गरिनपुिष। 

मनष्कर्ष 
 Nepal Intraday Margin Framework (NIMF) ले प्रािचम्भक िाचजषन, Intraday Margin, 
Maintenance Margin, Exposure Margin, Volatility Margin तथा Peak Margin सवहत सिग्र जोचखि–
आिारित िाचजषन व्यवस्थापन प्रणाली प्रस्ताव गिेको ि। वास्तववक सिय मनगिानी, स्वचामलत चेतावनी, 
Margin Call तथा Auto Square-off संयन्त्रिार्ष त यस Framework ले बजाि चस्थिता, मितोपत्र व्यवसायीको 
ववत्तीय सिुक्षा तथा लगानीकताष संिक्षणलाई सदुृढ गने उद्देश्य िाखेको ि। 

 
परिचशि-क 

अन्तिददवसीय कािोबािका लामग िाचजषन गणनाको निनुा (Illustrative Intraday Margin Calculation 
Examples) 

क.1 परिचय 
 िाचजषन व्यवस्थापन प्रणालीको प्रभावकािी कायाषन्वयनका लामग िाचजषन गणना ववमि स्पि, पािदशी 
तथा सबै बजाि सहभागीले सिान रूपिा बझु्न सक्ने हनुपुिष। यस परिचशििा प्रस्ततु उदाहिणहरू केवल 
शैचक्षक तथा नीमतगत उद्देश्यका लामग हनु।् वास्तववक िाचजषन दि, गणना ववमि तथा आवश्यक सिायोजन 
SEBON द्वािा स्वीकृत मनयिावली, मनदेचशका वा NEPSE सञ्चालन िापदण्ड अनसुाि मनिाषिण गरिनेि। 
क.2 िाचजषन गणनाको आिािभतू मसिान्त 
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प्रत्येक Intraday कािोबाििा मनम्न आिािभतू सूत्र प्रयोग गनष सवकन्ि: 
 कािोबाि िूल्य (Trade Value) = शयेि संख्या× प्रमत शयेि कािोबाि िूल्य 
 आवश्यक प्रािचम्भक िाचजषन = कािोबाि िूल्य×लागू िाचजषन प्रमतशत 
 यदद थप Exposure Margin वा Volatility Margin लागू हनु्ि भने ती िकि प्रािचम्भक िाचजषनिा 
थप गरिनेि। 
क.3 उदाहिण-१ : सािािण Intraday खरिद कािोबाि (कािोबाि ववविण) 

ववविण िान 

कम्पनी BAC Ltd. 

खरिद परििाण 500 शयेि 

खरिद िूल्य रु. 400 

कुल कािोबाि िूल्य रु. 200,000 

Intraday Initial Margin 20% 

गणना 
कुल कािोबाि िूल्य =500×400 = रु. 200,000 
आवश्यक प्रािचम्भक िाचजषन =20% ×200,000 = रु. 40,000 
 

मनष्कर्ष 
 लगानीकताषको खातािा कम्तीिा रु. 40,000 उपलब्ि भएिा िात्र उि आदेश स्वीकृत हनुिे। 
 
क.4 उदाहिण–२ : Exposure Margin सवहत 

कािोबाि ववविण 

ववविण िान 

कािोबाि िूल्य रु. 500,000 

Initial Margin 20% 

Exposure Margin 5% 

गणना, 
Initial Margin= 20% × 500,000= रु. 100,000 
Exposure Margin= 5% × 500,000= रु. 25,000 
कुल आवश्यक िाचजषन= 100,000 + 25,000 = रु. 125,000 
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क.5 उदाहिण–३ : Volatility Margin लागू भएको अवस्था 
उच्च िूल्य अचस्थिता भएका मितोपत्रिा: 

ववविण िान 

कािोबाि िूल्य रु. 300,000 

Initial Margin 20% 

Volatility Margin 10% 

गणना, 
Initial Margin = 60,000 
Volatility Margin = 30,000 
कुल आवश्यक िाचजषन = रु. 90,000 
 
क.6 उदाहिण–४ : Peak Margin अविािणा 
 यदद कािोबाि ददनभि लगानीकताषले ववमभन्न सियिा Position बढाउूँिन ्भने प्रणालीले ददनभिको 
सवाषमिक जोचखि (Peak Exposure) का आिाििा Peak Margin गणना गनष सक्ि। 

सिय खलुा कािोबाि िूल्य 

11:00 रु. 200,000 

12:15 रु. 450,000 

1:40 रु. 320,000 

2:20 रु. 510,000 

यस उदाहिणिा Peak Exposure = रु. 510,000 हनुेि। 
यदद Peak Margin दि 20% ि भने: 
Peak Margin Requirement = 20%×510,000 = रु. 102,000 
 
क.7 उदाहिण–५ : Margin Shortfall 

ववविण िकि 

आवश्यक िाचजषन रु. 120,000 
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उपलब्ि िाचजषन रु. 100,000 

किी रु. 20,000 

यस अवस्थािा: 
• प्रणालीले तत्काल चेतावनी ददन े
• थप िाचजषन उपलब्ि गिाउन सूचना पिाउन े
• तोवकएको सियमभत्र िाचजषन नआएिा नयाूँ आदेश िोक्न े
• आवश्यक पिे खलुा Position स्वतः िटाउन ेवा Square-off गने। 

 
क.8 उदाहिण–६ : Intraday Profit/Loss प्रभाव 

ववविण िान 

खरिद 500 शयेि @ रु. 400 

मबक्री 500 शयेि @ रु. 410 

कािोबाि नार्ा = (410−400)×500 
  = रु. 5,000 
यदद मबक्री िूल्य रु. 392 भएको भए: 
नोक्सानी = (400 − 392)×500 
 = रु. 4,000 
 यस्तो नार्ा वा नोक्सानीले उपलब्ि िाचजषनिा प्रत्यक्ष प्रभाव पानेि ि प्रणालीले वास्तववक सियिा 
िाचजषन पनुः गणना गनेि। 
क.9 प्रस्ताववत िाचजषन गणना प्रवक्रया (Illustrative Workflow) 

1. कािोबाि आदेश प्राप्त गने 
2. कािोबाि िूल्य गणना गने 
3. Initial Margin गणना गने 
4. Exposure Margin (लागू भएिा) थप गने 
5. Volatility Margin (लागू भएिा) थप गने 
6. कुल आवश्यक िाचजषन मनिाषिण गने 
7. उपलब्ि िाचजषनसूँग तलुना गने 
8. पयाषप्त भए आदेश स्वीकृत गने 
9. अपयाषप्त भए आदेश अस्वीकृत वा अमतरिि िाचजषन िाग गने। 
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क.10 साविानी 
यस परिचशििा प्रस्ततु उदाहिणहरू केवल Illustrative Examples हनु।् वास्तववक िाचजषन प्रमतशत, गणना 
ववमि, Peak Margin व्यवस्था तथा अन्य जोचखि-आिारित सिायोजनहरू SEBON द्वािा स्वीकृत मनयिावली, 
मनदेशन तथा NEPSE सञ्चालन िापदण्ड अनसुाि मनिाषिण गरिनेिन।् 
 

परिचशि-ख 
जोचखि–आिारित िाचजषन दि मनिाषिण म्यावरक्स (Risk-Based Margin Rate Matrix for Intraday 

Trading) 
ख.1 परिचय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा सबै मितोपत्रको जोचखि सिान हुूँदैन। केही मितोपत्र अत्यमिक 
तिल (Highly Liquid) तथा कि अचस्थि (Low Volatility) हनु्िन ्भन ेकेही मितोपत्र कि कािोबाि हनु े
(Illiquid) तथा अत्यमिक िूल्य उतािचढाव भएका (Highly Volatile) हनु सक्िन।् यस कािण एउटै िाचजषन 
दि सबै मितोपत्रिा लागू गनुष जोचखि व्यवस्थापनका दृविले उपयिु िामनूँदैन। त्यसैले नेपालका लामग Risk-
Based Margin Rate Matrix (RBMRM) प्रस्ताव गरिएको ि, जसले प्रत्येक मितोपत्रको जोचखि स्तिका 
आिाििा आवश्यक िाचजषन मनिाषिण गने अविािणा प्रस्ततु गदषि। 
 
ख.2 उद्देश्य 
यस म्यावरक्सका प्रिखु उद्दशे्यहरू: 

• जोचखिअनसुाि िाचजषन मनिाषिण गनुष। 
• अत्यमिक Leverage मनयन्त्रण गनुष। 
• Broker तथा बजािको जोचखि कि गनुष। 
• लगानीकताष संिक्षण सदुृढ गनुष। 
• बजाि स्थावयत्व कायि गनुष। 

 
ख.3 जोचखि वगीकिण (Illustrative Risk Classification) 

जोचखि वगष ववशेर्ता 

Class A अत्यमिक तिल तथा न्यून जोचखि 

Class B िाम्रो तिलता तथा िध्यि जोचखि 

Class C िध्यि तिलता तथा उच्च जोचखि 
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Class D कि तिलता तथा अत्यमिक जोचखि 

 
ख.4 जोचखि िूल्याङ्कनका प्रिखु सूचकहरू 
 SEBON तथा NEPSE ले प्रत्येक योग्य मितोपत्रलाई मनम्न सूचकका आिाििा िूल्याङ्कन गनष सक्न े
प्रस्ताव गरिन्ि। 

सूचक िूल्याङ्कन उद्दशे्य 

Average Daily Turnover कािोबाि सवक्रयता 

Average Daily Volume तिलता 

Average Daily Trades बजाि सहभामगता 

Free Float उपलब्ि कािोबाियोग्य शयेि 

Market Capitalization बजािको आकाि 

Historical Volatility िूल्य जोचखि 

Price Stability िूल्यको चस्थिता 

Settlement Performance र्र्छ्यौट अनशुासन 

Regulatory Compliance मनयािकीय पालना 

Surveillance Risk बजाि दरुुपयोगको सम्भावना 

 
ख.5 प्रस्ताववत जोचखि–आिारित िाचजषन म्यावरक्स (Illustrative) 

जोचखि वगष Initial Margin Exposure Margin Peak Margin Volatility Margin 

Class A 20% 5% 5% आवश्यकता अनसुाि 

Class B 25% 5% 5% आवश्यकता अनसुाि 

Class C 35% 10% 10% आवश्यकता अनसुाि 

Class D 50% वा बढी 15% 15% आवश्यकता अनसुाि 

 वटप्पणी: िामथका प्रमतशतहरू उदाहिणका लामग िात्र हनु।् वास्तववक दिहरू SEBON ले सियानकूुल 
मनिाषिण गनेि। 
 
ख.6 जोचखि स्कोरिङ प्रणाली (Illustrative Risk Scoring Model) 
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िूल्याङ्कन क्षते्र अमिकति अङ्क 

Liquidity 30 

Free Float 10 

Market Capitalization 10 

Historical Volatility २० 

Corporate Governance 10 

Regulatory Compliance 5 

Surveillance Risk 5 

Concentration Risk 10 

कुल 100 

 
ख.7 जोचखि वगष मनिाषिण (Illustrative) 

कुल अङ्क जोचखि वगष 

85–100 Class A 

70–84 Class B 

55–69 Class C 

55 भन्दा कि Class D वा Intraday का लामग अयोग्य 

 
ख.8 िाचजषन पनुिावलोकन व्यवस्था 
 िाचजषन दि स्थायी नहनुे प्रस्ताव गरिन्ि। पनुिावलोकन तै्रिामसक सिीक्षा, असािान्य िूल्य 
उतािचढाव, Corporate Action, बजाि संकट, मनयािकीय मनदेशन ि तिलतािा उल्लेखनीय परिवतषन भएको 
अवस्थािा गनष सवकनेि । 
 
ख.9 अस्थायी जोचखि सिायोजन (Temporary Risk Adjustment) 
 ववशेर् परिचस्थमतिा SEBON वा NEPSE ले Initial Margin वृवि, Exposure Margin वृवि, Intraday 
कािोबाि सीिा, अस्थायी कािोबाि प्रमतबन्ि ि लागू गनष सक्ने व्यवस्था िहनपुिष। 
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ख.10 Broker Risk Buffer 
 मितोपत्र व्यवसायीहरूले न्यूनति मनयािकीय िाचजषनभन्दा बढी आन्तरिक (House Margin) िाचजषन 
िाग गनष सक्न ेव्यवस्था पमन िहनपुिष, ववशेर् गिी उच्च जोचखि भएका ग्राहक, अत्यमिक कािोबाि गने 
ग्राहक ि उच्च अचस्थिता भएका मितोपत्रका लामग व्यवस्था गरिनपुिष। 
 
ख.11 Risk Review Cycle 

सिीक्षा अवमि चजम्िेवाि संस्था 

दैमनक Broker RMS 

साप्तावहक NEPSE Risk Monitoring 

िामसक NEPSE तथा SEBON 

तै्रिामसक SEBON द्वािा औपचारिक सिीक्षा 

ववशेर् अवस्था आवश्यकतानसुाि तत्काल 

 
ख.12 Policy Recommendations 
नेपालिा Risk-Based Margin Framework लागू गदाष मनम्न मसिान्तहरू अपनाउन मसर्ारिस गरिन्ि: 

क) एउटै िाचजषन दि सबै मितोपत्रिा लागू नगने 
ख) जोचखिअनसुाि वगीकिण गने 
ग) वैज्ञामनक स्कोरिङ प्रणाली प्रयोग गने 
ि) मनयमित रूपिा जोचखि पनुिूषल्याङ्कन गने 
ङ) प्रणालीलाई पूणष रूपिा स्वचामलत (Automated RMS) बनाउन े
च) Broker लाई आवश्यक पिे अमतरिि House Margin लागू गनष अनिुमत ददन े
ि) SEBON ले आवश्यक अवस्थािा अस्थायी रूपिा िाचजषन वृवि गनष सक्न ेअमिकाि िाख्न।े 

 
सिापन मनष्कर्ष 

Risk-Based Margin Rate Matrix ले अन्तिददवसीय कािोबाििा वैज्ञामनक, पािदशी तथा गमतशील 
(Dynamic) िाचजषन मनिाषिण प्रणालीको आिाि प्रस्ततु गदषि। यस्तो प्रणालीले लगानीकताष संिक्षण, Broker 
जोचखि मनयन्त्रण, बजाि चस्थिता तथा सिग्र पूूँजी बजािको ददगो ववकासिा िहत्वपणूष योगदान परु् याउनेि। 
भववष्यिा यही ढाूँचालाई Margin Trading, Securities Lending and Borrowing (SLB) तथा Derivatives 
Market िा सिेत ववस्ताि गनष सवकनेि। 
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परिचशि-ग 
िाचजषन कल सियिेखा तथा जोचखि मनयन्त्रण प्रवक्रया (Margin Call Timeline and Risk Escalation 

Procedure) 
ग.1 परिचय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा िाचजषनको मनिन्ति अनगुिन (Continuous Margin Monitoring) 
बजाि जोचखि मनयन्त्रणको प्रिखु आिाि हो। यदद लगानीकताषको उपलब्ि िाचजषन आवश्यक न्यूनति 
स्तिभन्दा कि हनु्ि भन ेमितोपत्र व्यवसायीले पूवषमनिाषरित, स्वचामलत तथा पािदशी प्रवक्रया अपनाउनपुिष। 
यस परिचशिले Margin Call Timeline and Risk Escalation Procedure को िानक सञ्चालन ढाूँचा 
(Standard Operating Procedure) प्रस्ताव गदषि। 
 
ग.2 उद्देश्य 
यस प्रवक्रयाका िखु्य उद्देश्यहरू: 

क) िाचजषन अभावको तत्काल पवहचान गनुष 
ख) लगानीकताषलाई सियिै सूचना उपलब्ि गिाउन ु
ग) Broker Default Risk न्यून गनुष 
ि) अनावश्यक बजाि जोचखि मनयन्त्रण गनुष 
ङ) स्वचामलत तथा मनष्पक्ष जोचखि व्यवस्थापन समुनचश्चत गनुष। 

 
ग.3 सञ्चालन मसिान्त 
यस प्रवक्रयाको आिािभतू मसिान्त: 
Early Detection → Immediate Notification → Timely Corrective Action → Controlled Risk 
Reduction → Automatic Risk Closure 
 
ग.4 िाचजषन अभाव पवहचान (Margin Deficiency Detection) 
Broker को Risk Management System (RMS) ले वास्तववक सियिा: 

क) उपलब्ि िाचजषन, 
ख) आवश्यक िाचजषन, 
ग) खलुा Position, 
ि) बजाि िूल्य परिवतषन, 

 मनिन्ति गणना गनेि। यदद उपलब्ि िाचजषन आवश्यक स्तिभन्दा तल पगेुिा प्रणालीले तरुुन्तै 
Margin Deficiency Event िोर्णा गनेि। 
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ग.5 6 जोचखिको चिणगत वगीकिण (Risk Escalation Levels) 

स्ति अवस्था प्रस्ताववत कािबाही 

Level 1 प्रािचम्भक िाचजषन अभाव स्वचामलत चेतावनी 

Level 2 िाचजषन अभाव कायि औपचारिक Margin Call 

Level 3 थप िाचजषन उपलब्ि नभएको नयाूँ आदेश िोक्का 

Level 4 उच्च जोचखि Position Reduction 

Level 5 अत्यमिक जोचखि Auto Square-off तथा मनयािकीय प्रमतवेदन 

 
ग.६ Margin Call सूचना 
 Margin Call िा कम्तीिा ग्राहकको नाि वा Client ID, मिमत तथा सिय, आवश्यक िाचजषन, 
उपलब्ि िाचजषन, िाचजषन अभाव, थप िकि उपलब्ि गिाउने अचन्ति सिय ि अनपुालन नगिेिा हनुे सम्भाववत 
कािबाही जसता ववविण सिावेश हनुपुने प्रस्ताव गरिन्ि । 
 
ग.७ Broker का उत्तिदावयत्व 
 मितोपत्र व्यवसायीले वास्तववक सिय िाचजषन मनगिानी गने, Margin Call अमभलेख सिुचक्षत िाख्न,े 
सबै सूचना प्रिाचणत िाध्यिबाट पिाउने, जोचखि मनयन्त्रणिा सिान व्यवहाि (Fair Treatment) अपनाउन,े 
सबै कािबाहीको Audit Trail सिुचक्षत िाख्न े। 
 
ग.८ लगानीकताषको उत्तिदावयत्व 
 लगानीकताषले पयाषप्त िाचजषन कायि िाख्न,े Margin Call प्राप्त भएपमि सियिै प्रमतवक्रया ददने, 
आवश्यक थप िकि वा मितोपत्र उपलब्ि गिाउने, Broker सूँग सम्पकष िा िहन ेि मनयािकीय सतषहरूको 
पालना गने। 
 
ग.९ Auto Square-off प्रवक्रया 
 तोवकएको सियमभत्र िाचजषन अभाव कायि िहन,ु ग्राहकबाट कुनै प्रमतवक्रया नआउन,ु बजाि जोचखि 
अत्यमिक बढ्न ुि मनयािकीय मनदेशन प्राप्त हनु ुजस्ता अवस्थािा प्रणालीले स्वतः खलुा Position बन्द गनष 
सक्ने प्रस्ताव गरिन्ि । 
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 Auto Square-off को क्रििा सबैभन्दा जोचखियिु Position लाई प्राथमिकता ददने, प्रणालीले 
प्रत्येक कािोबािको Audit Trail सिुचक्षत िाख्न,े लगानीकताषलाई तरुुन्त कािोबाि पवुि (Confirmation) 
पिाउन।े 
 
ग.1० ववशेर् अवस्था (Exceptional Situations) 
मनम्न परिचस्थमतिा SEBON वा NEPSE ले वैकचल्पक व्यवस्था लागू गनष सक्नेिन:् 

क) प्रणालीगत अविोि (System Failure) 
ख) साइबि सिुक्षा िटना 
ग) व्यापक बजाि अचस्थिता 
ि) प्राकृमतक ववपचत्त 
ङ) कािोबाि स्थगन (Trading Halt) 
च) अन्य मनयािकीय आपतकालीन अवस्था। 

 
ग.1१ अमभलेख व्यवस्थापन (Record Retention) 
मितोपत्र व्यवसायीले कम्तीिा मनम्न अमभलेख सिुचक्षत िाख्नपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Margin Call History 
ख) SMS / Email Delivery Log 
ग) Position History 
ि) Margin Calculation Report 
ङ) Auto Square-off Report 
च) Risk Escalation Log 
ि) Audit Trail। 

 अमभलेख संिक्षणको न्यूनति अवमि प्रचमलत मितोपत्र कानून तथा SEBON को अमभलेख व्यवस्थापन 
सम्बन्िी मनदेशनअनसुाि हनुिे। 
 
ग.1२ प्रवक्रया प्रवाह (Illustrative Workflow) 
Real-Time Monitoring → Margin Deficiency Detection → Automated Alert → Margin Call → 
Trading Restriction → Position Reduction → Auto Square-off → Regulatory Reporting → Record 
Archiving 
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ग.1३ प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 
क) सबै Broker ले वास्तववक सिय (Real-Time) RMS प्रयोग गनुषपने 
ख) Margin Call प्रवक्रया पूणष रूपिा स्वचामलत (Automated) हनुपुने 
ग) सबै सूचना बह-ुच्यानल (SMS, Email, Mobile App, Trading Terminal) िार्ष त पिाइनपुने 
ि) जोचखि मनयन्त्रणिा सबै ग्राहकप्रमत सिान िापदण्ड लागू गरिनपुने 
ङ) सबै Margin Call तथा Auto Square-off कायषहरूको Audit Trail अमनवायष रूपिा सिुचक्षत िाचखनपुने 
च) SEBON ले आवश्यक पिे Margin Call प्रवक्रया तथा सियसीिा पनुिावलोकन गनष सक्न ेव्यवस्था 

िाख्नपुने। 
सिापन मनष्कर्ष 

यस परिचशिले अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा िाचजषन अभावको पवहचानदेचख जोचखि मनयन्त्रण ि Auto 
Square-off सम्िको सम्पणूष सञ्चालन प्रवक्रया स्पि रूपिा प्रस्ततु गिेको ि। यस प्रकािको चिणगत तथा 
सियबि प्रवक्रया अपनाउूँदा बजाि अनशुासन, Broker को ववत्तीय सिुक्षा, लगानीकताष संिक्षण तथा सिग्र 
पूूँजी बजािको स्थावयत्विा िहत्वपणूष सिुाि आउने अपेक्षा गरिएको ि। 
 

परिचशि-ि 
मितोपत्र व्यवसायीको िाचजषन प्रमतवेदन ढाूँचा (Broker Margin Reporting Format) 

ि.1 परिचय 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा प्रभावकािी मनयािकीय मनगिानी (Regulatory Supervision) का 
लामग मितोपत्र व्यवसायीहरूले िाचजषन, खलुा चस्थमत (Open Positions), जोचखि अवस्था तथा जोचखि 
मनयन्त्रण सम्बन्िी ववविणहरू मनयमित रूपिा SEBON तथा आवश्यकतानसुाि NEPSE लाई प्रमतवदेन 
(Reporting) गनुषपने हनु्ि। यस परिचशिले अन्तिददवसीय कािोबािसम्बन्िी न्यूनति प्रमतवेदन ढाूँचा 
(Minimum Reporting Standards) प्रस्ताव गदषि। 
 
ि.2 उद्देश्य 
यस Reporting Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू: 

क) Broker Risk Monitoring सदुृढ गनुष। 
ख) Client Margin Compliance समुनचश्चत गनुष। 
ग) प्रणालीगत जोचखिको प्रािचम्भक पवहचान गनुष। 
ि) SEBON को जोचखि–आिारित सपुरिवके्षण (Risk-Based Supervision) लाई सदुृढ गनुष। 
ङ) Data-driven Regulatory Decision Making लाई सहयोग परु् याउन।ु 
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ि.3 प्रमतवदेन पेश गने मसिान्त 
 प्रत्येक मितोपत्र व्यवसायीले पूणष, सही, सियिै ि मडचजटल रूपिा प्रिाचणत प्रमतवेदन पेश गनुषपने 
प्रस्ताव गरिन्ि।सबै प्रमतवदेन Electronic Format िा सिुचक्षत िाचखने तथा आवश्यकतानसुाि API वा Portal 
िार्ष त पेश गनष सवकने व्यवस्था हनुपुिष। 
 
ि.4 दैमनक िाचजषन प्रमतवदेन (Daily Margin Report) 
उद्दशे्यः सिग्र दैमनक िाचजषन अवस्थाको जानकािी उपलब्ि गिाउने। 
प्रस्ताववत ढाूँचाः 

ववविण िान 

कािोबाि मिमत  

कुल Intraday ग्राहक संख्या  

कुल Intraday कािोबाि संख्या  

कुल कािोबाि िूल्य  

कुल आवश्यक Initial Margin  

कुल उपलब्ि Margin  

Margin Shortfall भएका ग्राहक संख्या  

Auto Square-off भएका कािोबाि संख्या  

ददनको अन्त्यिा खलुा Position  

 
ि.5 ग्राहक अनसुाि िाचजषन प्रमतवदेन (Client-wise Margin Report) 

Client ID कािोबाि िूल्य आवश्यक Margin उपलब्ि Margin Margin Shortfall Risk Status 

      

यस प्रमतवदेनिा आवश्यक पिे ग्राहकको वगष (Retail, Institutional आदद) पमन सिावेश गनष सवकनेि। 
 
ि.6 Peak Margin प्रमतवेदन 
Client ID Peak Exposure Required Peak Margin Available Margin Compliance Status 
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 Peak Margin सम्बन्िी सबै गणना वास्तववक सिय (Real-Time) प्रणालीबाट स्वतः प्राप्त हनुपुने 
प्रस्ताव गरिन्ि। 
 
ि.7 Margin Shortfall प्रमतवेदन 

Client ID आवश्यक Margin उपलब्ि Margin किी Margin Call जािी मिमत/सिय वतषिान अवस्था 

     ि 

 
ि.8 Auto Square-off प्रमतवेदन 

Client ID मितोपत्र Position Size Square-off सिय कािण Profit / Loss 

      

 
ि.9 Exception Report 
 मनम्न असािािण िटनाहरू System Failure, Margin Calculation Error, Trading Halt, Manual 
Risk Intervention, Client Complaint, Cyber Security Incident, Failed Notification, Data Integrity 
Issue भएिा िुटै्ट प्रमतवदेनिा सिावशे गरिने प्रस्ताव गरिन्ि । 
 
ि.10 तै्रिामसक अनपुालन प्रमतवदेन (Quarterly Compliance Report) 
 मितोपत्र व्यवसायीको प्रिखु कायषकािी अमिकृत (CEO) तथा प्रिखु अनपुालन अमिकृत (Chief 
Compliance Officer) द्वािा प्रिाचणत प्रमतवदेनिा कम्तीिा मनम्न ववर्य सिावेश हनुपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) िाचजषन सम्बन्िी सबै मनयिको पालना; 
ख) RMS प्रणाली प्रभावकािी रूपिा सञ्चालन भएको; 
ग) सबै Margin Call सियिै जािी गरिएको; 
ि) Auto Square-off मनयि पालना गरिएको; 
ङ) कुनै िहत्वपूणष उल्लङ्घन भए ववविण उल्लेख गरिएको। 

 
ि.11 SEBON Dashboard Reporting Indicators 
 SEBON ले मनम्न प्रिखु सूचकहरू दैमनक वा वास्तववक सियिा अनगुिन गनष सक्न ेव्यवस्था ववकास 
गनुषपिष: 
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सूचक उद्दशे्य 

Total Intraday Exposure सिग्र बजाि जोचखि 

Total Margin Collected प्रणालीगत सिुक्षा 

Margin Shortfall Ratio अनपुालनस्ति 

Auto Square-off Ratio जोचखि संकेत 

Peak Margin Utilization Leverage ववश्लरे्ण 

High Risk Clients जोचखि केचन्रत मनगिानी 

Broker-wise Exposure Broker Risk Analysis 

 
ि.12 प्रमतवदेन पेश गने सियसीिा (Illustrative) 

प्रमतवेदन सियसीिा 

Daily Margin Report कािोबाि ददन सिाप्त भएपश्चात ्

Margin Shortfall Report वास्तववक सिय वा ददनको अन्त्यिा 

Auto Square-off Report कािोबाि ददन सिाप्त भएपश्चात ्

Exception Report िटना भएको १ िण्टामभत्र 

Quarterly Compliance Report प्रत्येक तै्रिामसक अवमि सिाप्त भएको एक िवहनामभत्र 

 वटप्पणी: वास्तववक सियसीिा SEBON द्वािा जािी मनदेशनिा मनिाषिण गरिनेि। 
 
ि.13 अमभलेख संिक्षण 
 मितोपत्र व्यवसायीले Daily Margin Reports, Client-wise Margin Reports, Peak Margin 
Reports, Margin Call Logs, Auto Square-off Reports, Compliance Certificates, Electronic Audit 
Logs जस्ता अमभलेखहरू सिुचक्षत िाख्नपुने प्रस्ताव गरिन्ि ।अमभलेख संिक्षणको अवमि प्रचमलत कानून तथा 
SEBON को अमभलेख व्यवस्थापन सम्बन्िी मनदेशनअनसुाि हनुेि। 
 
ि.14 Digital Reporting Framework 
 भववष्यिा सबै प्रमतवदेन API आिारित Reporting, Digital Signature, Automated Validation & 

Real-Time Submission ि Machine-readable Format िा रूपान्तिण गरिनपुने प्रस्ताव गरिन्ि। यसले 
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SupTech (Supervisory Technology) तथा RegTech (Regulatory Technology) प्रणालीसूँग प्रत्यक्ष 
एकीकिण गनष सहयोग परु् याउनेि। 
 
ि.15 प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 

क) सबै Broker ले एकरूप (Standardized) Reporting Format प्रयोग गनुषपने 
ख) प्रमतवदेनहरू पूणष रूपिा मडचजटल िाध्यिबाट पेश गरिनपुने 
ग) SEBON ले Real-Time Monitoring Dashboard ववकास गनुषपने 
ि) Reporting िा स्वचामलत Validation प्रणाली लागू गरिनपुने 
ङ) मनयािकीय ववश्लरे्णका लामग Data Analytics तथा Artificial Intelligence को प्रयोग क्रिशः ववस्ताि 

गरिनपुने। 
 

सिापन मनष्कर्ष 
Broker Margin Reporting Framework ले अन्तिददवसीय कािोबािसम्बन्िी जोचखि, िाचजषन, अनपुालन 
तथा सञ्चालन अवस्थाको मनयमित, िानकीकृत ि मडचजटल प्रमतवेदन प्रणाली प्रस्ताव गिेको ि। यस 
Framework को कायाषन्वयनले SEBON को मनयािकीय क्षिता अमभववृि, Broker को उत्तिदावयत्व सदुृढीकिण 
तथा जोचखि–आिारित पूूँजी बजाि सपुरिवेक्षण प्रणाली ववकासिा िहत्वपणूष योगदान परु् याउनेि। 
 

परिचशि-ङ 
Peak Margin Monitoring Flowchart तथा सञ्चालन ढाूँचा (Peak Margin Monitoring Flowchart 

and Operational Framework) 
ङ.1 परिचय 
 Peak Margin Monitoring अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा वास्तववक सिय (Real-Time) 
जोचखि व्यवस्थापनको प्रिखु आिाि हो। यस प्रणालीले कािोबाि ददनभि लगानीकताषको खलुा जोचखि 
(Open Exposure) मनिन्ति अनगुिन गिी कुनै पमन सियिा मसजषना भएको अमिकति जोचखि (Peak 
Exposure) का आिाििा आवश्यक िाचजषन गणना गदषि।यस परिचशिले Peak Margin Monitoring सम्बन्िी 
सञ्चालन प्रवक्रया, चजम्िेवािी तथा मनणषय संिचना (Decision Framework) प्रस्ततु गदषि। 
 
ङ.2 उद्देश्य 
Peak Margin प्रणालीका प्रिखु उद्देश्यहरू: 

क) अत्यमिक Leverage मनयन्त्रण गनुष। 
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ख) वास्तववक सिय जोचखि व्यवस्थापन समुनचश्चत गनुष। 
ग) Broker Default Risk कि गनुष। 
ि) Settlement Risk न्यूनीकिण गनुष। 
ङ) बजाि स्थावयत्व कायि गनुष। 

 
ङ.3 सञ्चालन मसिान्त 
Peak Margin Monitoring मनम्न मसिान्तिा आिारित हनुेि: 

Real-Time Risk Monitoring → Peak Exposure Detection → Dynamic Margin Calculation 
→ Risk Control Action → Continuous Monitoring 

 
ङ.4 Peak Margin Monitoring Process 
 प्रत्येक नयाूँ आदेश वा कािोबािपमि प्रणालीले ग्राहकको कुल खलुा Position, कािोबाि िूल्य, बजाि 
िूल्य, उपलब्ि िाचजषन, प्रयोग भएको िाचजषन स्वतः पनुः गणना गनेि।यदद नयाूँ कािोबािपमि जोचखि बढ्ि 
भने Peak Exposure पमन अद्यावमिक हनुेि। 
 
ङ.5 Peak Exposure मनिाषिण 
Peak Exposure भन्नाले कािोबाि ददनभि कुनै पमन सियिा िहेको अमिकति खलुा जोचखिलाई जनाउूँि। 
उदाहिण: 

सिय खलुा जोचखि (रु.) 

10:45 250,000 

11:30 420,000 

12:50 610,000 

2:15 500,000 

यस अवस्थािा Peak Exposure = रु. 610,000 हनुिे। 
 
ङ.6 Peak Margin गणना 
प्रस्ताववत सािान्य सूत्र: 
 Peak Margin = Peak Exposure× लागू Peak Margin Rate 
यदद Peak Exposure = रु. 610,000 
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    Peak Margin Rate = 5% 
आवश्यक Peak Margin = रु. 30,500 
 वटप्पणी: वास्तववक Peak Margin दि SEBON द्वािा स्वीकृत मनदेचशकािा मनिाषिण गरिनेि। 
 
ङ.7 सञ्चालन प्रवाह (Operational Flow) 

चिण १ 
ग्राहकले नयाूँ आदेश प्रववि गिष। 
↓ 
चिण २ 
Broker RMS ले उपलब्ि िाचजषन प्रिाणीकिण गिष। 
↓ 
चिण ३ 
आदेश कायाषन्वयन भएपमि खलुा Position अद्यावमिक हनु्ि। 
↓ 
चिण ४ 
Peak Exposure पनुः गणना गरिन्ि। 
↓ 
चिण ५ 
Peak Margin Requirement गणना गरिन्ि। 
↓ 
चिण ६ 
उपलब्ि िाचजषनसूँग तलुना गरिन्ि। 
↓ 
चिण ७ 
यदद पयाषप्त ि भन ेकािोबाि जािी िहन्ि। 
↓ 
चिण ८ 
यदद अपयाषप्त ि भने: 
• Risk Alert, 
• Margin Call, 
• Trading Restriction, 
लागू गरिन्ि। 
↓ 
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चिण ९ 
जोचखि कायि िहेिा: 
• Position Reduction, 
• Auto Square-off, 
कायाषन्वयन गरिन्ि। 
↓ 
चिण १० 
सबै गमतववमि Audit Trail िा सिुचक्षत गरिन्ि। 

ङ.8 Risk Decision Matrix 

अवस्था प्रणालीको प्रमतवक्रया 

पयाषप्त िाचजषन कािोबाि जािी 

सानो िाचजषन किी चेतावनी 

िध्यि किी Margin Call 

गम्भीि किी नयाूँ आदेश िोक्का 

अत्यमिक जोचखि Position Reduction 

जोचखि सिािान नभए Auto Square-off 

 
ङ.9 Real-Time RMS Dashboard 
Broker को RMS Dashboard िा कम्तीिा मनम्न ववविण देचखनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Client ID 
ख) Available Margin 
ग) Used Margin 
ि) Peak Exposure 
ङ) Peak Margin Requirement 
च) Margin Utilization (%) 
ि) Risk Status 
ज) Open Position 
झ) Unrealized Profit/Loss 
ञ) Pending Margin Call 
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ङ.10 Broker का उत्तिदावयत्व, Broker ले: 
क) Peak Margin वास्तववक सियिा गणना गने 
ख) जोचखि बढेिा तत्काल ग्राहकलाई सूचना ददन े
ग) Risk Escalation Procedure पालना गने 
ि) Auto Square-off आवश्यक पिे सञ्चालन गने 
ङ) सम्पूणष Audit Trail सिुचक्षत िाख्न।े 

 
ङ.11 NEPSE का उत्तिदावयत्व NEPSE ले: 

क) Peak Margin Monitoring सिथष Trading Infrastructure उपलब्ि गिाउन े
ख) RMS Integration लाई सिथषन गने 
ग) Market-wide Risk Dashboard सञ्चालन गने 
ि) SEBON लाई आवश्यक डेटा उपलब्ि गिाउन।े 

 
ङ.12 SEBON का उत्तिदावयत्व, SEBON ले: 

क) Peak Margin सम्बन्िी िापदण्ड मनिाषिण गने 
ख) मनिीक्षण तथा सपुरिवेक्षण गने 
ग) आवश्यकता अनसुाि Peak Margin दि सिायोजन गने 
ि) उच्च जोचखि अवस्थािा ववशेर् मनदेशन जािी गने। 

 
ङ.13 Peak Margin Review 
Peak Margin सम्बन्िी नीमत तथा दिहरू मनम्न अवस्थािा पनुिावलोकन गनष सवकनिे: 

क) बजाि अचस्थिता उल्लेखनीय रूपिा बढेिा 
ख) नयाूँ जोचखि देखा पिेिा 
ग) मनयािकीय सिुाि आवश्यक भएिा 
ि) प्रववमिगत परिवतषन भएिा 
ङ) वावर्षक मनयािकीय सिीक्षा क्रििा। 

 
ङ.14 Audit Trail 
प्रत्येक Peak Margin सम्बन्िी गमतववमि अमभलेख गरिनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) आदेश प्राप्त भएको सिय 
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ख) Peak Exposure गणना 
ग) Margin Requirement 
ि) Margin Alert 
ङ) Margin Call 
च) Position Reduction 
ि) Auto Square-off 
ज) प्रणाली हस्तक्षेप (System Intervention)। 

 
ङ.15 प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 

क) Peak Margin Monitoring पूणष रूपिा Real-Time हनुपुने 
ख) सबै Broker ले प्रिाचणत Risk Management System (RMS) प्रयोग गनुषपने 
ग) Peak Margin गणना पूणष रूपिा स्वचामलत हनुपुने 
ि) Margin Calculation िा Manual Override अत्यन्त सीमित अवस्थािा िात्र अनिुमत ददनपुने 
ङ) Peak Margin सम्बन्िी सबै ववविण SEBON लाई आवश्यकतानसुाि उपलब्ि गिाइनपुने 
च) भववष्यिा API आिारित Real-Time Supervisory Reporting लागू गरिनपुने। 

 
ङ.16 सञ्चालन अविािणा (Conceptual Flow) 
Order Entry → Margin Validation → Trade Execution → Peak Exposure Calculation → Peak 
Margin Calculation → Risk Assessment → Alert Generation → Margin Call → Position Control 
→ Auto Square-off → Regulatory Reporting → Audit Trail 
 

सिापन मनष्कर्ष 
Peak Margin Monitoring Framework ले अन्तिददवसीय कािोबािका लामग वास्तववक सिय जोचखि 
व्यवस्थापनको स्पि सञ्चालन संिचना प्रस्ततु गिेको ि। यस प्रणालीले ग्राहकको खलुा जोचखिको मनिन्ति 
अनगुिन, आवश्यक िाचजषनको स्वचामलत गणना, जोचखिअनसुाि चिणगत हस्तके्षप तथा पणूष Audit Trail 
िार्ष त बजाि चस्थिता, मितोपत्र व्यवसायीको ववत्तीय सिुक्षा ि लगानीकताष संिक्षणलाई सदुृढ बनाउने आिाि 
प्रदान गदषि। 

४.९.११ बजाि जोचखि व्यवस्थापन (Market Risk Management Framework) 
४.९.११.१ परिचय 
 बजाि जोचखि (Market Risk) भन्नाले मितोपत्रको बजाि िूल्य, बजाि सूचकाङ्क, कािोबाि िात्रा, 
तिलता वा बजाि भावनािा आएको परिवतषनका कािण लगानीकताष, मितोपत्र व्यवसायी वा सिग्र बजाििा 
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हनु सक्ने ववत्तीय नोक्सानीको जोचखिलाई जनाउूँि।अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा कािोबाि िोटो 
सियावमििा सम्पन्न हनुे, िूल्यिा तीव्र उतािचढाव हनु ेतथा खलुा Position िा वास्तववक सिय जोचखि 
िहने भएकोले बजाि जोचखि ववशरे् रूपिा िहत्वपूणष हनु्ि। 
 यस कािण नेपालिा Intraday Trading सञ्चालन गदाष बजाि जोचखि व्यवस्थापन प्रणालीलाई 
स्वचामलत (Automated), वास्तववक सिय (Real-Time) तथा जोचखि–आिारित (Risk-Based) बनाउन ु
आवश्यक हनु्ि। 
४.९.११.२ उद्दशे्य 
यस Framework का िखु्य उद्देश्यहरू: 

क) बजाि िूल्यको असािान्य उतािचढावबाट हनु ेजोचखि न्यूनीकिण गनुष 
ख) लगानीकताष तथा मितोपत्र व्यवसायीको ववत्तीय सिुक्षा समुनचश्चत गनुष 
ग) बजाि चस्थिता कायि गनुष 
ि) अत्यमिक सटे्टबाजी (Excessive Speculation) मनयन्त्रण गनुष 
ङ) प्रणालीगत जोचखि (Systemic Risk) रै्मलन नददन।ु 

४.९.११.३ बजाि जोचखिका प्रिखु स्रोतहरू 
नेपालको सन्दभषिा बजाि जोचखि मनम्न कािणबाट उत्पन्न हनु सक्ि: 

क) िूल्यिा अत्यमिक उतािचढाव (Price Volatility) 
ख) बजाििा कि तिलता (Low Liquidity) 
ग) िूलो आकािका आदेश (Large Orders) 
ि) अर्वाह वा भ्रािक सूचना (False or Misleading Information) 
ङ) आमथषक तथा िाजनीमतक िटनाक्रि 
च) प्राकृमतक ववपचत्त वा आकचस्िक िटना 
ि) मनयािकीय परिवतषन 
ज) प्रववमिगत अविोि वा प्रणालीगत सिस्या। 

४.९.११.४ बजाि जोचखिका प्रकाि 
जोचखि ववविण 

Price Risk मितोपत्रको िूल्य परिवतषनबाट हनुे जोचखि 
Volatility Risk अत्यमिक िूल्य उतािचढावको जोचखि 
Liquidity Risk खरिद–मबक्री गनष कदिन हनुे जोचखि 
Gap Risk बजाि खलु्दा िूल्यिा िूलो अन्ति आउने जोचखि 
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Concentration Risk 
एउटै मितोपत्र वा क्षते्रिा अत्यमिक कािोबािको 
जोचखि 

Event Risk ववशेर् िटनाबाट उत्पन्न हनु ेबजाि जोचखि 
 
४.९.११.५ बजाि जोचखि िापन (Market Risk Measurement) 
 NEPSE तथा मितोपत्र व्यवसायीहरूले कम्तीिा Intraday Price Movement, Price Volatility, 
Trading Volume, Order Book Depth, Bid–Ask Spread, Turnover Ratio, Sector-wise Exposure, 
Client-wise Exposure ि Broker-wise Exposure जस्ता सूचकहरूको मनिन्ति अनगुिन गनुषपने प्रस्ताव 
गरिन्ि । 
 
४.९.११.६ जोचखि सीिा (Risk Limits) 
बजाि जोचखि मनयन्त्रणका लामग मनम्न सीिा मनिाषिण गनष सवकनेि: 
(क) ग्राहक स्ति (Client Level): अमिकति खलुा Position सीिा, अमिकति Intraday Exposure ि  

अमिकति एकल मितोपत्रिा कािोबाि सीिा। 
(ख) मितोपत्र व्यवसायी स्ति (Broker Level): कुल Intraday Exposure सीिा, Client Concentration सीिा  

ि Sector Exposure सीिा । 
(ग) बजाि स्ति (Market Level): असािान्य कािोबािको मनगिानी, Market-wide Risk Indicators ि 

Systemic Exposure Analysis। 
४.९.११.७ बजाि जोचखि मनयन्त्रण उपायहरू 
बजाि जोचखि बढेको अवस्थािा मनम्न उपायहरू अपनाउन सवकने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Initial Margin वृवि 
ख) Volatility Margin लागू गने 
ग) Peak Margin वृवि 
ि) Intraday Exposure सीिा िटाउन े
ङ) मनचश्चत मितोपत्रिा अस्थायी प्रमतबन्ि 
च) Position Limit लागू गने 
ि) Trading Halt (आवश्यक पिे) 
ज) मनयािकीय मनदेशन जािी गने। 

४.९.११.८ Real-Time Market Surveillance 
NEPSE ले वास्तववक सियिा मनम्न गमतववमिको मनगिानी गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 



101 
 

क) असािान्य िूल्य परिवतषन 
ख) असािान्य कािोबाि िात्रा 
ग) Circular Trading को संकेत 
ि) Layering वा Spoofing जस्ता सम्भाववत बजाि दरुुपयोग 
ङ) एउटै ग्राहक वा सिूहको असािान्य Exposure। 

यसका लामग AI आिारित Surveillance तथा Data Analytics प्रणाली क्रिशः ववकास गनष सवकनिे। 
४.९.११.९ बजाि जोचखि प्रमतवेदन (Market Risk Reporting) 
मितोपत्र व्यवसायीहरूले दैमनक रूपिा कम्तीिा मनम्न ववविण तयाि गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) कुल Intraday Exposure 
ख) उच्च जोचखि भएका ग्राहकहरूको सूची 
ग) Margin Utilization 
ि) Margin Shortfall 
ङ) Auto Square-off Summary 
च) Exception Report। 

NEPSE ले बजािस्तिीय सिेवकत जोचखि प्रमतवेदन SEBON लाई उपलब्ि गिाउने व्यवस्था हनुपुिष। 
४.९.११.१० चजम्िेवािी 
संस्था प्रिखु चजम्िेवािी 
SEBON नीमत, मनिीक्षण तथा मनयािकीय हस्तक्षेप 
NEPSE Real-Time Market Surveillance तथा बजाि जोचखि ववश्लरे्ण 
CDSC Margin Risk Monitoring and Management 

Broker ग्राहक जोचखि मनगिानी तथा Exposure मनयन्त्रण 
Investor जोचखि सीिा तथा िाचजषन सतषहरूको पालना 

४.९.११.११ प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 
क) सबै Intraday कािोबािका लामग Real-Time Risk Monitoring अमनवायष गरिनपुिष। 
ख) Risk Limit प्रणाली ग्राहक, Broker तथा बजाि तीनै तहिा लागू गरिनपुिष। 
ग) उच्च अचस्थिता भएका मितोपत्रिा अमतरिि Volatility Margin लागू गनष सवकने व्यवस्था हनुपुिष। 
ि) AI तथा Data Analytics िा आिारित Market Surveillance प्रणाली क्रिशः ववकास गरिनपुिष। 
ङ) SEBON ले आवश्यक पिे अस्थायी रूपिा जोचखि मनयन्त्रण उपायहरू लागू गनष सक्ने स्पि अमिकाि 

िाख्नपुिष। 
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सिापन मनष्कर्ष 
बजाि जोचखि व्यवस्थापन अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको आिािभतू सिुक्षा संयन्त्र हो। िूल्य 
उतािचढाव, तिलता, कािोबाि एकाग्रता तथा असािान्य बजाि गमतववमिको वास्तववक सिय मनगिानी, जोचखि 
सीिा मनिाषिण, स्वचामलत िाचजषन सिायोजन तथा प्रभावकािी मनयािकीय सपुरिवेक्षणिार्ष त बजािलाई चस्थि, 
पािदशी ि ववश्वसनीय बनाउन सवकन्ि। नेपालको सन्दभषिा Risk-Based Market Risk Framework 
अपनाउूँदा Intraday Trading को सिुचक्षत तथा ददगो ववकासका लामग आवश्यक आिाि मनिाषण हनेुि। 

४.९.१२ िाचजषन जोचखि व्यवस्थापन (Margin Risk Management Framework) 
४.९.१२.१ परिचय 
 िाचजषन प्रणाली (Margin System) अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबािको प्रिखु जोचखि मनयन्त्रण 
संयन्त्र हो। ति, िाचजषन प्रणाली स्वयं पमन ववमभन्न प्रकािका जोचखिबाट प्रभाववत हनु सक्ि। यदद आवश्यक 
िाचजषनको गणना, संकलन, अनगुिन वा सिायोजन प्रभावकािी रूपिा हनु सकेन भने मितोपत्र व्यवसायी, 
लगानीकताष तथा सिग्र बजाििा ववत्तीय अचस्थिता उत्पन्न हनु सक्ि। यस Framework ले िाचजषन प्रणालीसूँग 
सम्बचन्ित जोचखिहरूको पवहचान, िापन, मनयन्त्रण तथा मनिन्ति सिीक्षा गने नीमतगत आिाि प्रस्ततु गदषि। 
४.९.१२.२ उद्दशे्य 
यस Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू: 

क) िाचजषन प्रणालीको पयाषप्तता (Margin Adequacy) समुनचश्चत गनुष 
ख) िाचजषन अभाव (Margin Shortfall) बाट उत्पन्न हनुे जोचखि न्यूनीकिण गनुष 
ग) मितोपत्र व्यवसायीको ववत्तीय सिुक्षा सदुृढ गनुष 
ि) वास्तववक सिय (Real-Time) िाचजषन जोचखि व्यवस्थापन लागू गनुष 
ङ) प्रणालीगत जोचखि (Systemic Risk) मनयन्त्रण गनुष। 

४.९.१२.३ िाचजषन जोचखिका प्रिखु प्रकाि 
जोचखिको प्रकाि ववविण 
Margin Adequacy Risk संकमलत िाचजषन सम्भाववत जोचखिभन्दा कि हनु ु
Margin Shortfall Risk आवश्यक िाचजषन सियिा उपलब्ि नहनु ु
Peak Margin Risk Peak Exposure अनसुाि पयाषप्त िाचजषन नहनु ु
Concentration Risk केही ग्राहक वा मितोपत्रिा अत्यमिक िाचजषन जोचखि केचन्रत हनु ु
Wrong-way Risk ग्राहकको जोचखि बढ्दै जाूँदा मितोपत्रको िूल्य पमन िट्न ु
Collateral Risk मितोको िूल्य िट्न ुवा मितोको गणुस्ति किजोि हनु ु
Liquidity Risk आवश्यक पदाष िाचजषन तत्काल परिचालन गनष नसवकन ु
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Operational Risk िाचजषन गणना वा प्रणालीगत त्रवुट हनु ु
 
४.९.१२.४ िाचजषन पयाषप्तता मसिान्त (Margin Adequacy Principle) 
िाचजषन प्रणालीले सम्भाववत बजाि जोचखिलाई पयाषप्त रूपिा सिेट्न सक्नपुिष। त्यसैले िाचजषन दि मनिाषिण 
गदाष मनम्न पक्षहरूलाई ध्यानिा िाचखनपुिष: 

क) िूल्य अचस्थिता (Volatility) 
ख) कािोबािको तिलता 
ग) खलुा Position 
ि) ग्राहकको जोचखि प्रोर्ाइल 
ङ) मितोपत्रको जोचखि वगष (Risk Class) 
च) ऐमतहामसक कािोबाि प्रवृचत्त। 

 
४.९.१२.५ वास्तववक सिय िाचजषन जोचखि अनगुिन 
मितोपत्र व्यवसायीको Risk Management System (RMS) ले वास्तववक सियिा देहायका ववर्यहरु स्वतः 
गणना तथा अद्यावमिक गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) उपलब्ि िाचजषन 
ख) आवश्यक िाचजषन 
ग) Peak Margin 
ि) खलुा Exposure 
ङ) Margin Utilization Ratio 

यदद पूवषमनिाषरित सीिा नािेिा प्रणालीले स्वचामलत रूपिा जोचखि चेतावनी (Risk Alert) जािी गनुषपिष। 
४.९.१२.६ िाचजषन जोचखि मनयन्त्रण उपायहरू 
िाचजषन जोचखि मनयन्त्रणका लामग मनम्न उपायहरू लागू गनष सवकने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Initial Margin वृवि 
ख) Exposure Margin वृवि 
ग) Volatility Margin लागू गने 
ि) Peak Margin सिायोजन 
ङ) Position Limit िटाउन े
च) नयाूँ आदेश अस्थायी रूपिा िोक्ने 
ि) Auto Square-off प्रवक्रया सञ्चालन गने। 
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४.९.१२.७ Stress Margin Framework 
उच्च बजाि अचस्थिताको अवस्थािा SEBON वा NEPSE ले अस्थायी रूपिा अमतरिि Stress Margin लागू 
गनष सक्ने व्यवस्था हनुपुिष। Stress Margin लागू गनष सवकने सम्भाववत अवस्था: 

क) बजाििा अत्यमिक उतािचढाव 
ख) िूलो आमथषक वा िाजनीमतक िटना 
ग) ववत्तीय संकट 
ि) प्राकृमतक ववपचत्त 
ङ) प्रणालीगत जोचखिको सम्भावना। 

४.९.१२.८ Intraday Stress Testing 
मितोपत्र बजाि तथा मितोपत्र व्यवसायीहरूले मनयमित रूपिा Stress Testing सञ्चालन गनुषपने प्रस्ताव 
गरिन्ि। उदाहिणका लामग देहायको अबस्थािा Stress Testing गनष उपयिु हनुे देचखन्ि: 

क) ५%, १०% ि १५% िूल्य मगिावट 
ख) कािोबाि परििाणिा तीव्र वृवि 
ग) ग्राहकको एकैपटक िूलो Position 
ि) प्रिखु प्रणाली असर्लता (System Failure) 

Stress Testing को परिणाि जोचखि व्यवस्थापन नीमत पनुिावलोकनका लामग प्रयोग गरिनपुिष। 
४.९.१२.९ Collateral Management 
यदद भववष्यिा िकि बाहेक अन्य स्वीकृत मितो (Eligible Collateral) स्वीकाि गरिने व्यवस्था लागू गरिएिा 
देहायको ववर्यहरु स्पि रूपिा मनिाषिण गरिनपुिष: 

क) मितोको दैमनक िूल्याङ्कन (Mark-to-Market) 
ख) Haircut Policy 
ग) Collateral Concentration Limits 
ि) Eligible Collateral Criteria  

४.९.१२.१० Margin Risk Reporting 
मितोपत्र व्यवसायीले मनयमित रूपिा मनम्न ववविण तयाि गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Margin Utilization Report 
ख) Margin Shortfall Report 
ग) Peak Margin Report 
ि) Stress Margin Report 
ङ) High Risk Client Report। 

NEPSE ले बजािस्तिीय प्रमतवेदन SEBON लाई उपलब्ि गिाउने व्यवस्था हनुपुिष। 
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४.९.१२.११ चजम्िेवािी 
संस्था प्रिखु चजम्िेवािी 
SEBON िाचजषन नीमत, मनिीक्षण तथा जोचखि िापदण्ड मनिाषिण 
NEPSE बजािस्तिीय जोचखि अनगुिन तथा सूचना प्रवाह 
CDSC िाचजषन जोचखि मनगिानी तथा व्यवस्थापन 
Broker वास्तववक सिय िाचजषन मनगिानी, Margin Call तथा जोचखि मनयन्त्रण 
Investor पयाषप्त िाचजषन कायि िाख्न ेतथा मनयािकीय सतषहरूको पालना गने 

 
४.९.१२.१२ प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 

क) िाचजषन प्रणाली पूणष रूपिा Risk-Based हनुपुिष। 
ख) िाचजषन गणना तथा अनगुिन Real-Time RMS िार्ष त हनुपुिष। 
ग) उच्च अचस्थिता भएका अवस्थािा Stress Margin लागू गनष सवकने व्यवस्था हनुपुिष। 
ि) मनयमित Stress Testing अमनवायष गरिनपुिष। 
ङ) Margin Risk सम्बन्िी प्रमतवदेनहरू मडचजटल तथा स्वचामलत रूपिा SEBON लाई उपलब्ि 

गिाइनपुिष। 
च) भववष्यिा Central Counterparty (CCP) स्थापना भएपमि Margin Risk Framework त्यससूँग 

एकीकृत गरिनपुिष। 
 

सिापन मनष्कर्ष 
 िाचजषन जोचखि व्यवस्थापन Framework ले अन्तिददवसीय कािोबाििा िाचजषन प्रणालीसूँग सम्बचन्ित 
सबै प्रिखु जोचखिहरूको पवहचान, िापन, मनयन्त्रण तथा मनिन्ति सिीक्षा गने नीमतगत आिाि प्रस्ततु गदषि। 
जोचखि–आिारित िाचजषन मनिाषिण, वास्तववक सिय अनगुिन, Stress Margin, Stress Testing तथा 
प्रभावकािी प्रमतवेदन प्रणालीिार्ष त बजाि चस्थिता, मितोपत्र व्यवसायीको ववत्तीय सिुक्षा तथा लगानीकताष 
संिक्षणलाई थप सदुृढ बनाउन सवकन्ि। नेपालको पूूँजी बजािको भावी ववकासलाई ध्यानिा िाख्दै यो 
Framework भववष्यिा Margin Trading, Securities Lending and Borrowing (SLB) तथा Derivatives 
Market सूँग सिेत सहज रूपिा एकीकृत गनष सवकनेि। 
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४.९.१३ मडर्ल्ट जोचखि व्यवस्थापन (Default Risk Management Framework) 
४.९.१३.१ परिचय 
 मडर्ल्ट जोचखि (Default Risk) भन्नाले कुनै ग्राहक, मितोपत्र व्यवसायी, ववत्तीय संस्था वा अन्य 
Counterparty ले आफ्नो ववत्तीय दावयत्व सियिै वा पूणष रूपिा पूिा नगदाष उत्पन्न हनुे सम्भाववत नोक्सानीलाई 
जनाउूँि। अन्तिददवसीय कािोबाििा कािोबाि उच्च गमतिा सम्पन्न हनुे, सीमित िाचजषनिा आिारित हनु े
तथा ददनभि खलुा Exposure िहने सम्भावना िहेकोले मडर्ल्ट जोचखि ववशेर् रूपिा िहत्वपूणष हनु्ि। यदद 
यस्तो जोचखि प्रभावकािी रूपिा व्यवस्थापन गनष सवकएन भने व्यचिगत ग्राहकको सिस्या मितोपत्र व्यवसायी 
हुूँदै सिग्र बजाििा सिेत रै्मलन सक्ि। यस Framework ले मडर्ल्ट जोचखिको पवहचान, िापन, मनयन्त्रण 
तथा पनुिावलोकनका लामग नीमतगत आिाि प्रस्ततु गदषि। 
४.९.१३.२ उद्दशे्य 
यस Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू देहाय अनसुाि िहेका िन:् 

क) ग्राहक तथा प्रमतपक्षसूँग सम्बचन्ित मडर्ल्ट जोचखिको पवहचान गनुष 
ख) मितोपत्र व्यवसायीको ववत्तीय सिुक्षा समुनचश्चत गनुष 
ग) Default Risk न्यूनीकिण गनुष 
ि) प्रणालीगत ववत्तीय जोचखि मनयन्त्रण गनुष 
ङ) सिुचक्षत तथा अनशुामसत Intraday Trading वाताविण ववकास गनुष। 

४.९.१३.३ मडर्ल्ट जोचखिका प्रिखु स्रोतहरू 
नेपालको सन्दभषिा कजाष जोचखि मनम्न अवस्थाबाट उत्पन्न हनु सक्ि: 

क) ग्राहकले िाचजषन सियिै उपलब्ि नगिाउन ु
ख) Margin Call को अनपुालन नगनुष 
ग) Auto Square-off पमि बाूँकी दावयत्व िहन ु
ि) Broker को ववत्तीय किजोिी 
ङ) भिुानी प्रणालीिा अविोि 
च) भववष्यिा Central Counterparty (CCP) सञ्चालन भएिा काउन्टिपाटी जोचखि 
ि) अत्यमिक Leverage वा Exposure। 

४.९.१३.४ मडर्ल्ट जोचखिका प्रकाि 
जोचखिको प्रकाि ववविण 
Client Default Risk ग्राहकले ववत्तीय दावयत्व पूिा नगने जोचखि 
Broker Default Risk मितोपत्र व्यवसायीको ववत्तीय असक्षिता 
Counterparty Risk कािोबािको अको पक्षबाट दावयत्व पूिा नहनुे जोचखि 
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Settlement Risk र्र्छ्यौट प्रवक्रयािा ववत्तीय दावयत्व पूिा नहनुे जोचखि 

Intraday Exposure Risk 
कािोबाि ददनमभत्र मसजषना भएको अस्थायी के्रमडट 
जोचखि 

Concentration Risk सीमित ग्राहक वा सिूहिा अत्यमिक Exposure हनु ु
 
४.९.१३.५ ग्राहक जोचखि िूल्याङ्कन (Client Risk Assessment) 
 मितोपत्र व्यवसायीले प्रत्येक ग्राहकको जोचखि प्रोर्ाइल तयाि गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि। िूल्याङ्कन 
गदाष मनम्न पक्षहरू ववचाि गनष सवकन्ि: 

क) KYC तथा Customer Due Diligence (CDD) 
ख) आय तथा ववत्तीय क्षिता 
ग) कािोबाि अनभुव 
ि) ऐमतहामसक कािोबाि व्यवहाि 
ङ) Margin Call अनपुालन इमतहास 
च) Default History (यदद कुनै भएिा) 
ि) AML/CFT सम्बन्िी जोचखि सूचकहरू। 

४.९.१३.६ ग्राहक जोचखि वगीकिण (Illustrative) 
जोचखि वगष ववशेर्ता 

Low Risk मनयमित अनपुालन, पयाषप्त ववत्तीय क्षिता 
Moderate Risk सािान्य जोचखि, मनयमित मनगिानी आवश्यक 
High Risk उच्च Exposure वा किजोि अनपुालन इमतहास 
Restricted Risk अत्यमिक जोचखि; कािोबाििा ववशेर् सतष वा प्रमतबन्ि 

 
४.९.१३.७ के्रमडट सीिा (Credit Exposure Limits) 
मितोपत्र व्यवसायीले कम्तीिा मनम्न सीिाहरू मनिाषिण गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Client-wise Exposure Limit 
ख) Group Exposure Limit 
ग) Single Security Exposure Limit 
ि) Sector-wise Exposure Limit 
ङ) Broker Internal Credit Limit। 
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 यी सीिाहरू जोचखि प्रोर्ाइल तथा उपलब्ि पूूँजीको आिाििा सिय-सियिा पनुिावलोकन 
गरिनपुिष। 
४.९.१३.८ मडर्ल्ट जोचखि मनयन्त्रण उपायहरू 
मडर्ल्ट जोचखि न्यूनीकिणका लामग मनम्न उपायहरू अपनाउन सवकने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) पयाषप्त Initial Margin 
ख) Real-Time Margin Monitoring 
ग) Peak Margin Compliance 
ि) Risk-Based Exposure Limits 
ङ) Automated Margin Call 
च) Position Reduction 
ि) Auto Square-off 
ज) House Margin (Broker Discretionary Margin)। 

४.९.१३.९ Default Management Framework 
यदद ग्राहकले आफ्नो दावयत्व पूिा नगिेिा मनम्न चिणगत प्रवक्रया अपनाउनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) स्वचामलत Margin Alert 
ख) औपचारिक Margin Call 
ग) नयाूँ कािोबाििा प्रमतबन्ि 
ि) Position Reduction 
ङ) Auto Square-off 
च) बाूँकी दावयत्वको असलुी प्रवक्रया 
ि) आवश्यक पिे SEBON लाई प्रमतवदेन। 

४.९.१३.१० Default Risk Monitoring 
 मितोपत्र व्यवसायीको Risk Management System (RMS) ले वास्तववक सियिा मनम्न सूचकहरूको 
मनगिानी गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Client ExposureMargin Utilization 
ख) Credit Limit Utilization 
ग) Outstanding Margin Shortfall 
ि) High Risk Clients 
ङ) Concentration Indicators। 
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४.९.१३.११ Stress Testing 
 मडर्ल्ट जोचखिको िूल्याङ्कनका लामग मनयमित रूपिा Stress Testing सञ्चालन गरिनपुिष। 
उदाहिणका लामग: प्रिखु ग्राहक Default भएको अवस्था, शीर्ष १० ग्राहकको एकैपटक Margin Shortfall, 
बजाििा १०–१५ प्रमतशत िूल्य मगिावट ि Broker Liquidity Stress।Stress Testing को नमतजा जोचखि 
सीिा तथा पूूँजी व्यवस्थापन पनुिावलोकनका लामग प्रयोग गरिनपुिष। 
४.९.१३.१२ चजम्िेवािी 
संस्था प्रिखु चजम्िेवािी 
SEBON मडर्ल्ट जोचखि नीमत, मनिीक्षण तथा मनयािकीय िापदण्ड 
NEPSE Exposure सम्बन्िी बजािस्तिीय सूचना उपलब्ि गिाउन े
Broker ग्राहक जोचखि िूल्याङ्कन, सीिा मनिाषिण तथा मनगिानी 
Bank भिुानी तथा िाचजषन व्यवस्थापन सहयोग 
Investor ववत्तीय दावयत्व सियिै पूिा गने 

 
४.९.१३.१३ प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 

क) प्रत्येक ग्राहकको Risk Profile तयाि गरिनपुिष 
ख) Risk-Based Credit Limit प्रणाली लागू गरिनपुिष 
ग) Margin Monitoring पूणष रूपिा Real-Time हनुपुिष 
ि) Default Management प्रवक्रया स्वचामलत तथा चिणगत हनुपुिष 
ङ) मनयमित Default Stress Testing सञ्चालन गरिनपुिष 
च) भववष्यिा Central Counterparty (CCP) स्थापना भएपमि Counterparty Credit Risk Framework 

यससूँग एकीकृत गरिनपुिष। 
 

सिापन मनष्कर्ष 
मडर्ल्ट जोचखि व्यवस्थापन Framework ले अन्तिददवसीय कािोबाििा ग्राहक, मितोपत्र व्यवसायी तथा 
प्रमतपक्षसूँग सम्बचन्ित ववत्तीय जोचखिहरूको पवहचान, िापन, मनयन्त्रण तथा मनिन्ति सिीक्षा गने नीमत प्रस्ततु 
गदषि। जोचखि-आिारित ग्राहक वगीकिण, Exposure Limit, वास्तववक सिय िाचजषन मनगिानी, स्वचामलत 
Default Management तथा मनयमित Stress Testing िार्ष त नेपालको Intraday Trading प्रणालीलाई 
सिुचक्षत, ववश्वसनीय तथा ददगो बनाउन िहत्वपणूष आिाि तयाि हनेुि। 
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४.९.१४ तिलता जोचखि व्यवस्थापन (Liquidity Risk Management Framework) 
४.९.१४.१ परिचय 
 तिलता जोचखि (Liquidity Risk) भन्नाले कुनै ग्राहक, मितोपत्र व्यवसायी वा सिग्र बजािले आफ्नो 
ववत्तीय दावयत्व सियिै पूिा गनष पयाषप्त नगद वा तिल सम्पचत्त उपलब्ि गिाउन नसक्ने अवस्थाबाट उत्पन्न 
हनुे जोचखिलाई जनाउूँि। 
 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा तिलता जोचखि ववशेर् िहत्वको हनु्ि, वकनवक कािोबाि ददनमभतै्र 
सम्पन्न हनुे, िाचजषनको मनिन्ति सिायोजन हनुे तथा आवश्यक पिे Position तरुुन्त बन्द (Square-off) 
गनुषपने अवस्था आउन सक्ि। यदद बजाििा पयाषप्त तिलता नभएिा वा मितोपत्र व्यवसायीसूँग आवश्यक 
ववत्तीय स्रोत उपलब्ि नभएिा जोचखि तीव्र रूपिा बढ्न सक्ि। 
 यस Framework ले Intraday Trading सन्दभषिा तिलता जोचखिको पवहचान, िापन, मनयन्त्रण तथा 
आकचस्िक व्यवस्थापनका लामग नीमतगत आिाि प्रस्ततु गदषि। 
४.९.१४.२ उद्दशे्य 
यस Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू: 

क) कािोबाि सञ्चालनका लामग पयाषप्त तिलता समुनचश्चत गनुष 
ख) Broker Funding Risk न्यूनीकिण गनुष 
ग) बजािको तिलता अभावबाट हनु ेजोचखि मनयन्त्रण गनुष 
ि) आकचस्िक अवस्थािा ववत्तीय मनिन्तिता (Financial Continuity) कायि िाख्न ु
ङ) प्रणालीगत तिलता संकट (Systemic Liquidity Stress) को प्रभाव कि गनुष। 

४.९.१४.३ तिलता जोचखिका प्रिखु प्रकाि 
जोचखिको प्रकाि ववविण 
Funding Liquidity Risk मितोपत्र व्यवसायीसूँग आवश्यक नगद उपलब्ि नहनु ु
Market Liquidity Risk बजाििा मितोपत्र तरुुन्त खरिद–मबक्री गनष नसवकन ु
Intraday Liquidity Risk कािोबाि ददनमभत्र नगद वा िाचजषन अभाव उत्पन्न हनु ु
Settlement Liquidity Risk र्र्छ्यौटका लामग आवश्यक िकि सियिा उपलब्ि नहनु ु
Contingency Liquidity Risk आकचस्िक अवस्थािा वैकचल्पक स्रोत नहनु ु

 
४.९.१४.४ तिलता जोचखिका प्रिखु स्रोतहरू 
नेपालको सन्दभषिा मनम्न अवस्थाले तिलता जोचखि बढाउन सक्ि: 

क) अत्यमिक Intraday Exposure 
ख) िूलो संख्यािा Margin Call 
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ग) बजाििा अचानक िूल्य मगिावट 
ि) कि कािोबाि हनुे मितोपत्र (Illiquid Securities) 
ङ) बैंवकङ प्रणालीिा भिुानी अविोि 
च) िूलो ग्राहकको Default 
ि) प्रणालीगत बजाि तनाव (Market Stress)। 

४.९.१४.५ तिलता जोचखि िापन 
मितोपत्र व्यवसायीले कम्तीिा मनम्न सूचकहरूको मनयमित अनगुिन गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Available Fund Balance 
ख) Intraday Funding Requirement 
ग) Margin Utilization Ratio 
ि) Open Position Value 
ङ) Settlement Obligation 
च) Cash Flow Projection 
ि) Liquid Asset Ratio। 

४.९.१४.६ बजाि तिलता सूचकहरू (Market Liquidity Indicators) 
NEPSE ले मनम्न सूचकहरूको मनयमित ववश्लरे्ण गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Average Daily Turnover 
ख) Average Daily Trading Volume 
ग) Bid–Ask Spread 
ि) Order Book Depth 
ङ) Market Participation 
च) Free Float Turnover Ratio 
ि) Intraday Liquidity Ratio। 

४.९.१४.७ तिलता जोचखि मनयन्त्रण उपायहरू 
मितोपत्र व्यवसायीले मनम्न व्यवस्थाहरू लागू गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) न्यूनति सञ्चालन नगद (Minimum Operational Cash Buffer) 
ख) Intraday Funding Limit 
ग) Real-Time Cash Position Monitoring 
ि) Exposure Limit Management 
ङ) High Risk Securities िा अमतरिि Margin 
च) आकचस्िक Funding Arrangement। 
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४.९.१४.८ आकचस्िक तिलता योजना (Contingency Liquidity Plan) 
प्रत्येक मितोपत्र व्यवसायीले मलचखत Contingency Liquidity Plan तयाि गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि। यसिा 
कम्तीिा मनम्न ववर्य सिावशे हनुपुिष: 

क) Liquidity Stress Trigger 
ख) Emergency Funding Sources 
ग) Management Escalation Procedure 
ि) Client Communication Plan 
ङ) Regulatory Notification Process 
च) Business Continuity Coordination। 

४.९.१४.९ Liquidity Stress Testing 
मितोपत्र व्यवसायीले मनयमित रूपिा मनम्न अवस्थाको Stress Testing सञ्चालन गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) कािोबाि िात्रा अचानक दोब्बि हनु ु
ख) शीर्ष ग्राहकहरूको एकैपटक Margin Shortfall 
ग) १०-१५ प्रमतशत बजाि मगिावट 
ि) बैंवकङ प्रणालीिा भिुानी वढलाइ 
ङ) कि तिल मितोपत्रिा िूलो Position। 

Stress Testing को नमतजा व्यवस्थापन समिमतिा िलर्ल गिी आवश्यक सिुाि लागू गरिनपुिष। 
४.९.१४.१० Early Warning Indicators 
तिलता जोचखिको प्रािचम्भक संकेतका रूपिा मनम्न सूचकहरूको मनगिानी गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Cash Buffer तीव्र रूपिा िट्न ु
ख) Margin Shortfall बढ्न ु
ग) Bid-Ask Spread असािान्य रूपिा बढ्न ु
ि) Settlement Delay 
ङ) Client Concentration बढ्न ु
च) Funding Cost बढ्न।ु 

४.९.१४.११ चजम्िेवािी 
संस्था प्रिखु चजम्िेवािी 
SEBON तिलता जोचखि सम्बन्िी नीमत तथा मनिीक्षण 
NEPSE बजाि तिलता ववश्लरे्ण तथा सूचना प्रकाशन 
Broker दैमनक तिलता व्यवस्थापन, Funding Monitoring तथा Stress Testing 
Bank भिुानी तथा नगद व्यवस्थापन सहयोग 
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Investor सियिै भिुानी तथा िाचजषन दावयत्व पूिा गने 
 
४.९.१४.१२ प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 

क) प्रत्येक मितोपत्र व्यवसायीले Liquidity Risk Management Policy तयाि गनुषपिष 
ख) न्यूनति सञ्चालन नगद (Operational Liquidity Buffer) कायि िाख्नपुने व्यवस्था हनुपुिष 
ग) दैमनक Cash Flow Monitoring तथा Intraday Funding Monitoring अमनवायष गरिनपुिष 
ि) मनयमित Liquidity Stress Testing सञ्चालन गरिनपुिष 
ङ) आकचस्िक अवस्थाका लामग Contingency Liquidity Plan तयाि िाचखनपुिष 
च) NEPSE ले बजाि तिलता सम्बन्िी प्रिखु सूचकहरू मनयमित रूपिा सावषजमनक गनुषपने व्यवस्था 

गनुषपिष। 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.10 

 अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा तिलता व्यवस्थापन केवल नगद उपलब्िताको ववर्य होइन; यो 
बजाि सञ्चालनको मनिन्तिता, लगानीकताष संिक्षण ि प्रणालीगत ववत्तीय स्थावयत्वसूँग प्रत्यक्ष रूपिा सम्बचन्ित 
ववर्य हो। पयाषप्त Funding Liquidity, स्वस्थ Market Liquidity तथा प्रभावकािी Contingency Planning 
मबना सिुचक्षत Intraday Trading प्रणाली सञ्चालन सम्भव हुूँदैन। 

सिापन मनष्कर्ष 
 तिलता जोचखि व्यवस्थापन Framework ले अन्तिददवसीय कािोबाििा नगद प्रवाह, बजाि तिलता 
तथा आकचस्िक ववत्तीय आवश्यकताको सिग्र व्यवस्थापनका लामग नीमतगत आिाि प्रस्ततु गिेको ि। 
वास्तववक सिय तिलता मनगिानी, पयाषप्त नगद बर्ि, मनयमित Stress Testing, आकचस्िक Funding 
व्यवस्था तथा स्पि जोचखि मनयन्त्रण प्रवक्रयाले नेपालको Intraday Trading प्रणालीलाई थप सिुचक्षत, लचचलो 
(Resilient) तथा ददगो बनाउन िहत्वपणूष योगदान परु् याउनेि। 

४.९.१५ र्र्छ्यौट जोचखि व्यवस्थापन (Settlement Risk Management Framework) 
४.९.१५.१ परिचय 
 र्र्छ्यौट जोचखि (Settlement Risk) भन्नाले मितोपत्र कािोबाि सम्पन्न भएपमि मितोपत्र वा 
िकििध्ये कुन ै एक पक्षले आफ्नो दावयत्व सियिै वा पूणष रूपिा पूिा नगदाष उत्पन्न हनुे जोचखिलाई 
जनाउूँि। अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा अमिकांश खलुा Position कािोबाि ददनमभत्र नै बन्द (Square-
off) गरिने अपेक्षा गरिए पमन, प्रणालीगत त्रवुट, िाचजषन अभाव, असािािण बजाि अवस्था वा सञ्चालनगत 
सिस्याका कािण र्र्छ्यौटसूँग सम्बचन्ित जोचखि उत्पन्न हनु सक्ि। यस Framework ले कािोबाि सम्पन्न 
भएपमिको सम्पूणष Post-Trade प्रवक्रया सिुचक्षत, सियबि तथा पािदशी बनाउन आवश्यक नीमतगत आिाि 
प्रस्ततु गदषि। 
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४.९.१५.२ उद्दशे्य 
यस Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू: 

क) कािोबािको सिुचक्षत तथा सियिै र्र्छ्यौट समुनचश्चत गनुष। 
ख) Delivery तथा Payment सम्बन्िी जोचखि न्यूनीकिण गनुष। 
ग) Broker तथा ग्राहकको दावयत्व स्पि गनुष। 
ि) प्रणालीगत र्र्छ्यौट जोचखि मनयन्त्रण गनुष। 
ङ) भववष्यिा Central Counterparty (CCP) प्रणाली कायाषन्वयनका लामग आिाि तयाि गनुष। 

४.९.१५.३ र्र्छ्यौट जोचखिका प्रिखु प्रकाि 
जोचखिको प्रकाि ववविण 
Delivery Risk मितोपत्र सियिै हस्तान्तिण नहनु ु
Payment Risk िकि सियिै भिुानी नहनु ु
Principal Risk मितोपत्र वा िकििध्य ेएउटा िात्र प्राप्त हनु ु

Replacement Cost Risk 
कािोबाि असर्ल भएपमि पनुः कािोबाि गदाष अमतरिि लागत 
लाग्न ु

Operational Settlement Risk प्रणाली वा प्रवक्रया सम्बन्िी त्रवुटबाट उत्पन्न जोचखि 
Liquidity Settlement Risk र्र्छ्यौटका लामग आवश्यक नगद वा मितोपत्र उपलब्ि नहनु ु

 
४.९.१५.४ Settlement Cycle 
नेपालको सन्दभषिा Intraday Trading को सञ्चालन हुूँदा प्रचमलत Settlement Cycle लाई ध्यानिा िाख्दै 
मनम्न व्यवस्था प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) कािोबाि ददनमभत्र Intraday Position बन्द (Square-off) गरिने 
ख) ददनको अन्त्यसम्ि खलुा िहेको Position सम्बन्िी दावयत्व पूवषमनिाषरित मनयिअनसुाि व्यवस्थापन 

गरिने 
ग) Delivery-Based कािोबािको Settlement प्रचमलत कानून तथा लागू Settlement Cycle (जस्तै T+2 

वा भववष्यिा लागू हनु ेT+1/T+0) अनसुाि गरिने। 
४.९.१५.५ Delivery versus Payment (DvP) 
नेपालिा र्र्छ्यौट प्रणाली Delivery versus Payment (DvP) मसिान्तिा आिारित हनुपुने प्रस्ताव गरिन्ि। 
DvP अन्तगषत: 

क) मितोपत्र हस्तान्तिण ि िकि भिुानी एकै सियिा सम्पन्न हनु े
ख) कुनै एक पक्षले आफ्नो दावयत्व पूिा नगिेसम्ि अको पक्षको सम्पचत्त हस्तान्तिण नहनु े



115 
 

ग) Principal Risk न्यून हनु।े 
४.९.१५.६ संस्थागत भमूिका 
संस्था प्रिखु चजम्िेवािी 
SEBON नीमतगत मनदेशन तथा सपुरिवेक्षण 
NEPSE कािोबाि अमभलेख तथा Post-Trade सूचना 
CDSC मितोपत्र अमभलेख तथा हस्तान्तिण 
Clearing Bank िकि र्र्छ्यौट तथा भिुानी प्रवक्रया 
भववष्यको CCP प्रमतपक्ष जोचखि व्यवस्थापन तथा Settlement Guarantee 
Broker ग्राहक दावयत्व तथा र्र्छ्यौट सिन्वय 

 
४.९.१५.७ Failed Settlement Management 
 यदद कुनै कािणले कािोबािको र्र्छ्यौट सियिै सम्पन्न हनु सकेन भने मनम्न चिणगत प्रवक्रया 
अपनाउनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) प्रणालीद्वािा असर्ल र्र्छ्यौटको पवहचान 
ख) सम्बचन्ित Broker लाई तत्काल सूचना 
ग) कािणको ववश्लरे्ण 
ि) सिुािात्िक कायष (Corrective Action) 
ङ) आवश्यक पिे दण्डात्िक व्यवस्था 
च) SEBON लाई मनयािकीय प्रमतवदेन। 

४.९.१५.८ Settlement Risk Monitoring 
मनयमित रूपिा मनम्न सूचकहरूको अनगुिन गरिनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Settlement Completion Ratio 
ख) Failed Settlement Ratio 
ग) Average Settlement Time 
ि) Outstanding Settlement Value 
ङ) Payment Delay 
च) Delivery Delay। 

४.९.१५.९ आकचस्िक अवस्था व्यवस्थापन (Contingency Arrangements) 
मनम्न अवस्थाका लामग वैकचल्पक योजना तयाि िहनपुिष: 

क) Trading System Failure 
ख) CDSC System Failure 
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ग) Payment System Failure 
ि) Bank Network Failure 
ङ) Cyber Security Incident 
च) प्राकृमतक ववपचत्त वा अन्य आपतकालीन अवस्था। 

यस्ता अवस्थािा SEBON, NEPSE, CDSC तथा सम्बचन्ित बैंकबीच पूवषमनिाषरित सिन्वय प्रणाली लागू 
गरिनपुिष। 
४.९.१५.१० भववष्यको Central Counterparty (CCP) 
नेपालिा भववष्यिा Central Counterparty (CCP) स्थापना भएपश्चात:् 

क) प्रमतपक्ष जोचखि CCP ले वहन गने; 
ख) Multilateral Netting लागू गनष सवकन े
ग) Default Waterfall Framework ववकास गनुषपने 
ि) Risk-Based Clearing Margin लागू गनुषपने। 

 यस Framework लाई भववष्यिा CCP सञ्चालनसूँग सहज रूपिा एकीकृत गनष सवकने गिी तयाि 
गरिनपुिष। 
४.९.१५.११ Settlement Stress Testing 
मनयमित रूपिा मनम्न अवस्थाको पिीक्षण गरिनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) िूलो Broker Default 
ख) Clearing Bank Failure 
ग) Payment Delay 
ि) िूलो िात्रािा Failed Settlement 
ङ) System Outage 

यसका आिाििा आकचस्िक कायषयोजना (Contingency Plan) पनुिावलोकन गरिनपुिष। 
४.९.१५.१२ प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 

क) सम्पूणष र्र्छ्यौट प्रवक्रया DvP मसिान्तिा आिारित हनुपुिष 
ख) Failed Settlement Monitoring प्रणाली Real-Time हनुपुिष 
ग) CDSC, NEPSE तथा बैंकबीच स्वचामलत सूचना आदानप्रदान प्रणाली ववकास गरिनपुिष 
ि) भववष्यिा CCP स्थापना गिी Settlement Risk थप न्यूनीकिण गरिनपुिष 
ङ) मनयमित Settlement Stress Testing सञ्चालन गरिनपुिष 
च) सबै र्र्छ्यौट गमतववमिको पूणष Audit Trail सिुचक्षत िाचखनपुिष। 
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िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.11 
 सिुचक्षत Post-Trade Infrastructure मबना सिुचक्षत Intraday Trading सम्भव हुूँदैन। Trading 
Platform जमत िहत्वपणूष ि, त्यचत्तकै िहत्वपणूष Clearing, Settlement, Payment तथा Record Keeping 
प्रणाली पमन हो। त्यसैले नेपालको Intraday Trading Framework ले आिमुनक DvP मसिान्त, मडचजटल 
र्र्छ्यौट प्रवक्रया तथा भववष्यको Central Counterparty (CCP) संिचनालाई ध्यानिा िाखेि ववकास 
गरिनपुिष। 

सिापन मनष्कर्ष 
 र्र्छ्यौट जोचखि व्यवस्थापन Framework ले कािोबािपमिको सम्पणूष प्रवक्रयालाई सिुचक्षत, पािदशी 
तथा सियबि बनाउन आवश्यक नीमतगत आिाि प्रस्ततु गदषि। Delivery versus Payment प्रणाली, 
वास्तववक सिय र्र्छ्यौट मनगिानी, Failed Settlement Management, आकचस्िक कायषयोजना तथा 
भववष्यको Central Counterparty (CCP) संिचनासूँग एकीकृत दृविकोण अपनाउूँदा नेपालको Intraday 
Trading प्रणाली अन्तिाषविय िापदण्डअनरुूप सिुचक्षत ि ददगो रूपिा सञ्चालन गनष सवकनेि। 

४.९.१६ सञ्चालन जोचखि व्यवस्थापन (Operational Risk Management Framework) 
४.९.१६.१ परिचय 
 सञ्चालन जोचखि (Operational Risk) भन्नाले अपयाषप्त वा असर्ल आन्तरिक प्रवक्रया, िानवीय त्रवुट, 
सूचना-प्रववमि प्रणालीको किजोिी, बाह्य िटना वा तेस्रो पक्ष (Third Party) सम्बन्िी सिस्याका कािण 
उत्पन्न हनु सक्ने प्रत्यक्ष वा अप्रत्यक्ष ववत्तीय तथा सञ्चालनगत नोक्सानीको जोचखिलाई जनाउूँि। 
अन्तिददवसीय मितोपत्र कािोबाििा कािोबािको उच्च गमत, स्वचामलत प्रणाली, वास्तववक सिय मनणषय प्रवक्रया 
तथा मडचजटल पूवाषिाििा मनभषिता हनुे भएकाले सञ्चालन जोचखिको प्रभाव अत्यमिक हनु सक्ि।यस 
Framework ले सञ्चालन जोचखिको पवहचान, िूल्याङ्कन, मनयन्त्रण, मनगिानी तथा मनिन्ति सिुािका लामग 
आवश्यक नीमतगत आिाि प्रस्ततु गदषि। 
४.९.१६.२ उद्दशे्य 
यस Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू: 

क) सञ्चालनगत त्रवुट तथा अविोि न्यूनीकिण गनुष 
ख) कािोबाि प्रणालीको ववश्वसनीयता ि मनिन्तिता समुनचश्चत गनुष 
ग) आन्तरिक मनयन्त्रण प्रणाली (Internal Control System) सदुृढ गनुष 
ि) ग्राहक तथा बजािको ववश्वास अमभववृि गनुष 
ङ) सञ्चालन जोचखिका िटनाबाट हनु ेववत्तीय तथा प्रमतष्ठागत (Reputational) क्षमत कि गनुष। 

४.९.१६.३ सञ्चालन जोचखिका प्रिखु स्रोतहरू 
नेपालको सन्दभषिा सञ्चालन जोचखि मनम्न कािणबाट उत्पन्न हनु सक्ि: 
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क) िानवीय त्रवुट (Human Error) 
ख) आन्तरिक प्रवक्रया किजोिी 
ग) Trading System Failure 
ि) RMS वा िाचजषन गणना त्रवुट 
ङ) ववद्यतु ्वा सञ्चाि अविोि 
च) Outsourcing सम्बन्िी सिस्या 
ि) तेस्रो पक्ष (Third Party) सेवा अविोि 
ज) साइबि सिुक्षा िटना तथा िोखािडी (Fraud) 
झ) आन्तरिक मनयन्त्रणको किजोिी। 

४.९.१६.४ सञ्चालन जोचखिका प्रकाि 
जोचखिको प्रकाि ववविण 
People Risk किषचािीको त्रवुट, अपयाषप्त तामलि वा अनचुचत कायष 
Process Risk कायषववमि वा SOP सम्बन्िी किजोिी 
System Risk सफ्टवयेि, हाडषवेयि वा नेटवकष  सम्बन्िी सिस्या 
Third-Party Risk बाह्य सेवा प्रदायकबाट उत्पन्न जोचखि 
Outsourcing Risk Outsourced सेवािा मनभषिता सम्बन्िी जोचखि 
Fraud Risk आन्तरिक वा बाह्य िोखािडी 
Legal Risk कानूनी दावयत्व वा वववादबाट उत्पन्न जोचखि 
Reputational Risk प्रमतष्ठािा नकािात्िक प्रभाव पने जोचखि 

४.९.१६.५ सञ्चालन जोचखि व्यवस्थापन चक्र 
प्रत्येक मितोपत्र व्यवसायीले मनम्न सञ्चालन जोचखि व्यवस्थापन चक्र अपनाउनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 
Risk Identification → Risk Assessment → Risk Control → Incident Reporting → Root Cause 
Analysis → Corrective Action → Monitoring → Continuous Improvement 
४.९.१६.६ आन्तरिक मनयन्त्रण प्रणाली (Internal Control Framework) 
मितोपत्र व्यवसायीले कम्तीिा मनम्न मनयन्त्रण व्यवस्था लागू गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) कायष ववभाजन (Segregation of Duties); 
ख) Maker-Checker Principle 
ग) Dual Authorization 
ि) System Access Control 
ङ) Password Management 
च) Change Management 
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ि) Daily Reconciliation 
ज) Exception Monitoring. 

४.९.१६.७ सञ्चालन जोचखि िटना व्यवस्थापन (Incident Management) 
प्रत्येक सञ्चालन जोचखि िटना सम्बन्िी मनम्न प्रवक्रया अपनाइनपुिष: 

क) िटना पवहचान 
ख) तत्काल सूचना (Immediate Escalation) 
ग) प्रािचम्भक जोचखि िूल्याङ्कन 
ि) सेवा पनुः सञ्चालन (Service Restoration) 
ङ) Root Cause Analysis 
च) Corrective and Preventive Action (CAPA) 
ि) SEBON लाई आवश्यक पिे प्रमतवदेन। 

४.९.१६.८ Key Risk Indicators (KRIs) 
सञ्चालन जोचखिको प्रािचम्भक पवहचानका लामग मनम्न KRIs अपनाउन सवकने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) System Downtime 
ख) Failed Orders 
ग) RMS Calculation Errors 
ि) Settlement Processing Errors 
ङ) Manual Intervention Ratio 
च) Client Complaints 
ि) Internal Control Exceptions 
ज) Staff Error Rate। 

४.९.१६.९ Outsourcing तथा Third-Party Risk 
यदद कुनै सेवा बाह्य संस्थािार्ष त सञ्चालन गरिएको ि भने: 

क) Service Level Agreement (SLA) 
ख) Information Security Requirements 
ग) Confidentiality Clause 
ि) Business Continuity Requirement 
ङ) Performance Review 
च) Exit Strategy स्पि रूपिा मनिाषिण गरिनपुिष। 

४.९.१६.१० सञ्चालन जोचखि प्रमतवेदन (Operational Risk Reporting) 
मितोपत्र व्यवसायीले मनयमित रूपिा मनम्न प्रमतवेदन तयाि गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Operational Incident Report 
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ख) KRI Dashboard 
ग) Internal Control Exception Report 
ि) System Downtime Report 
ङ) Fraud Incident Report 
च) CAPA Status Report। 

४.९.१६.११ चजम्िेवािी 
संस्था प्रिखु चजम्िेवािी 
SEBON सञ्चालन जोचखि सम्बन्िी िापदण्ड तथा मनिीक्षण 
NEPSE Trading Infrastructure को सञ्चालन तथा प्रणालीगत मनगिानी 
Broker आन्तरिक मनयन्त्रण, SOP तथा Incident Management 
CDSC Post-Trade सञ्चालनको ववश्वसनीयता समुनचश्चत गने 
Service Providers SLA अनसुाि सेवा उपलब्ि गिाउने 

 
४.९.१६.१२ प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 

क) प्रत्येक मितोपत्र व्यवसायीले Operational Risk Management Policy तयाि गनुषपिष 
ख) सञ्चालन जोचखि िटनाहरूको केन्रीय अमभलेख (Incident Register) िाख्नपुिष 
ग) मनयमित रूपिा Root Cause Analysis तथा Corrective and Preventive Action (CAPA) लागू 

गनुषपिष 
ि) सबै िहत्वपूणष सञ्चालन प्रवक्रयाका लामग Standard Operating Procedures (SOPs) तयाि गनुषपिष 
ङ) सञ्चालन जोचखि सम्बन्िी KRIs मनयमित रूपिा व्यवस्थापन तथा SEBON सिक्ष प्रस्ततु गरिनपुिष 
च) Outsourced सेवाहरूको वावर्षक जोचखि िूल्याङ्कन अमनवायष गरिनपुिष। 

िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.12 
 सञ्चालन जोचखि व्यवस्थापन केवल प्रणाली असर्ल हुूँदा गने प्रमतवक्रया िात्र नभइष यो प्रभावकािी 
आन्तरिक मनयन्त्रण, स्पि कायषववमि, दक्ष जनशचि, सिुचक्षत प्रववमि तथा मनिन्ति सिुाििा आिारित 
व्यवस्थापन प्रणाली हो। नेपालको Intraday Trading Framework िा सञ्चालन जोचखिलाई संस्थागत शासन 
(Governance) को अमभन्न अङ्गका रूपिा सिावेश गरिनपुिष। 

सिापन मनष्कर्ष 
 सञ्चालन जोचखि व्यवस्थापन Framework ले िानवीय त्रवुट, प्रवक्रया किजोिी, प्रणालीगत सिस्या, 
तेस्रो पक्ष सम्बन्िी जोचखि तथा सञ्चालन िटनाहरूको प्रभावकािी व्यवस्थापनका लामग सिग्र नीमत प्रस्ततु 
गदषि। सदुृढ आन्तरिक मनयन्त्रण, स्पि SOP, मनयमित जोचखि सूचक (KRI) मनगिानी, Incident 
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Management तथा CAPA प्रणालीिार्ष त नेपालको Intraday Trading प्रणालीलाई सिुचक्षत, भिपदो ि 
अन्तिाषविय अभ्यासअनरुूप सञ्चालन गनष सवकनेि। 

४.९.१७ प्रववमि तथा साइबि सिुक्षा जोचखि व्यवस्थापन (Technology and Cyber Security Risk 

Management Framework) 

४.९.१७.१ परिचय 
 आिमुनक पूूँजी बजाि पूणष रूपिा सूचना प्रववमििा आिारित हुूँदै गएको ि। अन्तिददवसीय मितोपत्र 
कािोबाििा आदेश प्रवववि (Order Entry), जोचखि व्यवस्थापन (Risk Management System), कािोबाि 
मिलान(Order Matching), िाचजषन गणना, सूचना आदान प्रदान तथा प्रमतवेदन प्रणाली सबै मडचजटल 
िाध्यिबाट सञ्चालन हनुे भएकाले प्रववमि तथा साइबि सिुक्षा जोचखि अत्यन्त िहत्वपूणष हनु्ि। 
 यदद सूचना प्रणालीिा अविोि, साइबि आक्रिण, डाटा चहुावट वा प्रणालीगत किजोिी उत्पन्न भयो 
भने कािोबाि अवरुि हनुकुा साथै लगानीकताषको ववश्वास, बजािको चस्थिता तथा ववत्तीय प्रणालीिा सिेत 
गम्भीि असि पनष सक्ि। यस Framework ले प्रववमि तथा साइबि सिुक्षा जोचखिको पवहचान, िोकथाि, 
मनगिानी, प्रमतवक्रया तथा पनुःस्थापनाका लामग नीमतगत आिाि प्रस्ततु गदषि। 
४.९.१७.२ उद्दशे्य 
यस Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू: 

क) कािोबाि प्रणालीको गोपनीयता (Confidentiality), अखण्डता (Integrity) ि उपलब्िता (Availability) 
समुनचश्चत गनुष 

ख) साइबि आक्रिण तथा सूचना सिुक्षा जोचखि न्यूनीकिण गनुष 
ग) बजाि सञ्चालनको मनिन्तिता कायि िाख्न ु
ि) मडचजटल पूवाषिािको ववश्वसनीयता अमभववृि गनुष 
ङ) साइबि िटनाको प्रभावकािी व्यवस्थापन तथा पनुःस्थापना समुनचश्चत गनुष। 

४.९.१७.३ प्रिखु प्रववमि तथा साइबि सिुक्षा जोचखिहरू 
जोचखिको प्रकाि ववविण 
System Failure कािोबाि प्रणाली असर्ल हनु ु
Network Failure सञ्चाि पूवाषिाि अवरुि हनु ु
Unauthorized Access अनमिकृत पहुूँच प्राप्त हनु ु
Data Breach संवदेनशील जानकािी चहुावट हनु ु
Malware / Ransomware हामनकािक सफ्टवयेिद्वािा प्रणाली प्रभाववत हनु ु
Distributed Denial of Service (DDoS) प्रणालीिा अत्यमिक रावर्क पिाई सेवा अवरुि गनुष 
API Security Risk API िार्ष त अनमिकृत पहुूँच वा दरुुपयोग 
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Insider Threat किषचािी वा आन्तरिक व्यचिबाट सिुक्षा जोचखि 
 
४.९.१७.४ सूचना सिुक्षा मसिान्त 
सबै संस्थाले मनम्न आिािभतू मसिान्त अपनाउनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Confidentiality (गोपनीयता) 
ख) Integrity (डाटाको शिुता) 
ग) Availability (सेवाको उपलब्िता) 
ि) Authentication (पवहचान प्रिाणीकिण) 
ङ) Authorization (अमिकाि मनयन्त्रण) 
च) Accountability (कायषको अमभलेखीकिण)। 

४.९.१७.५ प्रववमि सिुक्षा मनयन्त्रण (Technology Security Controls) 
कम्तीिा मनम्न मनयन्त्रणहरू लागू गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Multi-Factor Authentication (MFA) 
ख) Role-Based Access Control (RBAC) 
ग) Strong Password Policy 
ि) Encryption of Data at Rest and in Transit 
ङ) Secure API Authentication 
च) Network Segmentation 
ि) Endpoint Protection and Regular Patch Management 

४.९.१७.६ Trading Infrastructure Security 
NEPSE, Broker तथा सम्बचन्ित संस्थाहरूले: 

क) Trading Engine Security 
ख) Risk Management System (RMS) Security 
ग) Order Management System (OMS) Security 
ि) Database Security 
ङ) Secure Communication Channels समुनचश्चत गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि। 

४.९.१७.७ Cyber Monitoring 
मनिन्ति साइबि मनगिानीका लामग मनम्न व्यवस्था अपनाउनपुने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Security Operations Center (SOC) वा सिकक्ष मनगिानी प्रणाली 
ख) Security Information and Event Management (SIEM) 
ग) Continuous Log Monitoring 
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ि) Threat Detection 
ङ) Anomaly Detection 
च) Real-Time Alerting 

४.९.१७.८ Vulnerability Management 
प्रत्येक संस्थाले मनयमित कायषहरु गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि: 

क) Vulnerability Assessment 
ख) Penetration Testing  
ग) Source Code Review (आवश्यक पिे) 
ि) Configuration Review 
ङ) Third-Party Security Assessment  

४.९.१७.९ Cyber Incident Response 
साइबि िटना भएिा मनम्न चिणगत प्रवक्रया अपनाइनपुिष: 

क) िटना पवहचान तथा तत्काल मनयन्त्रण (Containment) 
ख) प्रभाव िूल्याङ्कन तथा सम्बचन्ित व्यवस्थापन तथा SEBON लाई सूचना 
ग) सेवा पनुःस्थापना 
ि) Root Cause Analysis 
ङ) Corrective and Preventive Action (CAPA) 
च) Post-Incident Review. 

४.९.१७.१० Data Backup तथा Disaster Recovery 
प्रत्येक संस्थाले मनम्न ववर्यसूँग सम्बन्िी नीमत तयाि गनुषपने प्रस्ताव गरिन्ि। 

क) मनयमित Data Backup 
ख) Off-site Backup, Disaster Recovery Site 
ग) Backup Restoration Testing 
ि) Recovery Time Objective (RTO)/Recovery Point Objective (RPO)  

४.९.१७.११ Cyber Security Awareness 
सिुक्षा प्रववमििा िात्र मनभषि नभइष जनशचि पमन सिान रूपिा िहत्वपूणष हनु्ि। त्यसैले देहायको क्षिता 
अमभबवृि कायषक्रि मनयमित रूपिा सञ्चालन गरिनपुिष: 

क) किषचािी तामलि 
ख) Phishing Simulation 
ग) Cyber Security Awareness Program 
ि) Incident Reporting Training  
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४.९.१७.१२ चजम्िेवािी 
संस्था प्रिखु चजम्िेवािी 
SEBON Cyber Security सम्बन्िी िापदण्ड तथा मनिीक्षण 
NEPSE Trading Infrastructure सिुक्षा तथा मनगिानी 
CDSC Post-Trade प्रणालीको सूचना सिुक्षा 
Stock Borkers ग्राहक डाटा, RMS तथा आन्तरिक प्रणाली सिुक्षा 
Service Providers सिुचक्षत प्रववमि सेवा तथा SLA अनपुालन 

 
४.९.१७.१३ प्रिखु नीमतगत मसर्ारिसहरू 

क) सबै संस्थाले Cyber Security Policy लागू गनुषपिष 
ख) Multi-Factor Authentication (MFA) सबै संवेदनशील प्रणालीिा अमनवायष गरिनपुिष 
ग) वावर्षक Vulnerability Assessment तथा Penetration Testing (VAPT) सञ्चालन गरिनपुिष 
ि) Cyber Incident Response Plan तथा Disaster Recovery Plan मनयमित रूपिा पिीक्षण गरिनपुिष 
ङ) SEBON ले पूूँजी बजािका लामग न्यूनति Cyber Security Standards जािी गनुषपिष 
च) Cyber Security सम्बन्िी िहत्वपूणष िटनाहरू SEBON लाई तोवकएको सियमभत्र अमनवायष रूपिा 

प्रमतवदेन गनुषपने व्यवस्था हनुपुिष। 
िखु्य नीमतगत सन्देश Policy Box 4.13 

मडचजटल पूूँजी बजाििा साइबि सिुक्षा केवल सूचना–प्रववमि ववभागको िात्र चजम्िेवािी नभइष यो बजाि 
चस्थिता, लगानीकताष संिक्षण तथा ववत्तीय प्रणालीको ववश्वसनीयतासूँग प्रत्यक्ष सम्बचन्ित ववर्य हो। सिुचक्षत 
प्रववमि पवूाषिाि, मनिन्ति मनगिानी, प्रभावकािी Incident Response तथा मनयमित Cyber Resilience Testing 
मबना सिुचक्षत Intraday Trading प्रणाली सञ्चालन सम्भव हुूँदैन। 

सिापन मनष्कर्ष 
प्रववमि तथा साइबि सिुक्षा जोचखि व्यवस्थापन Framework ले नेपालको अन्तिददवसीय कािोबािका लामग 
सिुचक्षत मडचजटल पवूाषिाि मनिाषण गने नीमत प्रस्ततु गदषि। आिमुनक सिुक्षा मनयन्त्रण, मनिन्ति साइबि 
मनगिानी, Vulnerability Management, Incident Response, Disaster Recovery तथा जनशचि 
सचेतनािार्ष त बजािलाई सिुचक्षत, भिपदो ि लचचलो (Cyber Resilient) बनाउन सवकनेि। भववष्यिा कृमत्रि 
बवुिित्ता, API आिारित कािोबाि तथा मडचजटल पूूँजी बजाि सेवाको ववस्तािसूँगै यस Framework लाई 
सियानकूुल अद्यावमिक गरििहनपुनेि। 

*** 


