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अध्याय÷एक: प्राथमिक प ूँजी बजारको ि मिका र सधुारका िागडदशडन 

१.१ पषृ्ठि मि 
 प ूँजी बजार कुन ैपमन आधमुनक अथडतन्त्रको दीर्डकालीन वित्तीय स्रोत पररचालन गने प्रिखु संयन्त्र 
हो। यसले बचतकताडबाट प्राप्त वित्तीय स्रोतलाई उत्पादनशील क्षेत्रतफड  प्रिाह गरी उद्योग, प िाडधार, ऊजाड, 
पयडटन, स चना प्रविमध, कृवष, सेिा क्षेत्र तथा अन्य आमथडक गमतविमधहरूिा लगानीको अिसर मसजडना 
गदडछ। विशेषतः प्राथमिक प ूँजी बजार (Primary Capital Market) ले नयाूँ मधतोपत्रहरूको मनष्काशन 
िाफड त सरकार, सािडजमनक संस्था तथा मनजी क्षेत्रका कम्पनीहरूलाई दीर्डकालीन प ूँजी संकलन गने 
अिसर प्रदान गदडछ। यस अथडिा प्राथमिक प ूँजी बजार आमथडक विकास, मनजी क्षेत्रको विस्तार, रोजगारी 
मसजडना, वित्तीय सिािेशीकरण तथा राविय प ूँजी मनिाडणको आधारि त िाध्यि हो। 
 वित्तीय प्रणालीको संरचनािा बैंक तथा वित्तीय संस्थाहरूले अडपकालीन तथा िध्यिकालीन 
वित्तीय आिश्यकताको पररप मतड गने ि मिका मनिाडह गदडछन।् साथै प ूँजी बजारले दीर्डकालीन लगानीका 
लामग आिश्यक वित्तीय स्रोत उपलब्ध गराउन ेकायड गदडछ। बैंक प्रधान वित्तीय प्रणालीबाट बजार 
आधाररत वित्तीय प्रणालीतफड को िमिक रूपान्तरण आज विश्वका अमधकांश अथडतन्त्रहरूको साझा प्रिृम्त्त 
हो। यस सन्दिडिा प्रिािकारी प्राथमिक प ूँजी बजारले वित्तीय स्रोतको विविधीकरण, जोम्खि वितरण, 
लगानीका अिसरहरूको विस्तार तथा मनजी क्षते्रको प्रमतस्पधाडत्िक विकासिा िहत्िप णड योगदान 
परु् याउूँछ। 
 नेपालिा मधतोपत्र बजारको संस्थागत विकास, मधतोपत्र सम्बन्धी कान नी सधुार, नेपाल मधतोपत्र 
बोर्ड (SEBON) को स्थापना, नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेर् (NEPSE) को सञ्चालन, मसमर्एस एण्र् 
म्क्लररङ्ग मलमिटेर् (CDSC) को विकास, अिौमतकीकरण (Dematerialized) मधतोपत्र प्रणाली, विद्यतुीय 
कारोबार प्रणाली, ASBA व्यिस्था तथा MeroShare जस्ता मर्म्जटल सेिाहरूको विस्तारले प ूँजी बजारलाई 
आधमुनक बनाउने ददशािा िहत्िप णड प्रगमत िएको छ। यी सधुारहरूले लगानीकताडको पहुूँच विस्तार 
गनुडका साथै सािडजमनक मनष्काशन प्रवियालाई थप व्यिम्स्थत, पारदशी तथा प्रविमधिैत्री बनाउन सहयोग 
गरेका छन।् 
 नेपालिा संगदित प ूँजी बजारको विकास पमछडला केही दशकिा ििशः विस्तार हुूँदै आएको 
छ। नेपालिा प्राथमिक प ूँजी बजारको ऐमतहामसक विकासिि वि.स. १९९४ िा सिडप्रथि विराटनगर 
जटु मिडस र नेपाल बैंक मल. ले सिडसाधारणलाई शयेर मबिी गरी संस्थागत क्षेत्रबाट मधतोपत्र मनष्काशन 
गरी प ूँजी संकलन गरेबाट शरुुिात िएको मथयो। विशेषगरी पमछडलो दशकिा नेपालिा प्राथमिक 
सािडजमनक मनष्काशन (Initial Public Offering-IPO) प्रमत सिडसाधारणको आकषडण (एक कम्पनीको 
सािडजमनक मनष्काशनिा २९ लाख िन्दा बढी आिदेन परेको) उडलेखनीय रूपिा बढेको छ। नेपालको 
प्राथमिक प ूँजी बजारिा पमछडलो तीन दशकिा उडलेखनीय विस्तार िएको छ। 
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 बोर्डबाट आमथडक िषड २०५०।५१ बाट सािडजमनक मनष्काशन अनिुमत ददन श रूिात गररएकोिा 
२०८३ असार िसान्तसम्ि आर्पगु्दा SEBON बाट प्राथमिक बजार िाफड त साधारण शेयर, ऋणपत्र, 
अग्रामधकार शेयर, साि वहक लगानी योजनाका र्कार्डसिते गरी रू.७ खबड ६५ अबड िन्दा बढी रकि 
पररचालनका लामग स्िीकृमत ददएको अिस्था रहेको छ। मर्म्जटल आिदेन प्रणालीको विकास, बैंवकङ 
पहुूँचको विस्तार, वहतग्राही खाता (Beneficiary Account) को व्यापक उपयोग तथा अनलार्न आिेदन 
प्रवियाको सहजताले लाखौँ नागररकलाई प ूँजी बजारिा सहिागी गराएको छ। यो वित्तीय सिािेशीकरणको 
दृविले सकारात्िक उपलम्ब्ध िए तापमन यसले प्राथमिक बजारको संरचनागत किजोरीहरूलाई पमन 
उजागर गरेको छ। 
 नेपालको सािडजमनक मनष्काशन व्यिस्थािा अमधकांश IPO हरू अत्यमधक िाग 
(Oversubscription) हनुे, न्य नति शेयर बाूँर्फाूँट समुनम्ित गनड म्चट्ठा (Lottery) प्रणाली प्रयोग गनुडपने, 
मनम्ित ि डय(Fixed Price) प्रणालीका कारण बजार आधाररत ि डय मनधाडरण (Price Discovery) सीमित 
हनुे तथा संस्थागत लगानीकताडको ि मिका अपेक्षाकृत किजोर रहने अिस्था देम्खएको छ। पररणािस्िरूप, 
प्राथमिक बजारले प ूँजीको प्रिािकारी विमनयोजन (Efficient Capital Allocation) गने आफ्नो ि ल आमथडक 
उद्देश्य प णड रूपिा हामसल गरेको अिस्था छैन। 
 यद्यवप नेपालले बकु मबम्डर्ङ्ग (Book Building) प्रणालीको सरुुिात गरी सािडजमनक मनष्काशनिा 
बजार आधाररत ि डय मनधाडरणतफड  िहत्िप णड कदि चालेको िएतापमन यसको कायाडन्ियन अझ प्रारम्म्िक 
चरणिा रहेको छ। यस विमधबाट SEBON  ले हालसम्ि दरु्ड िटा कम्पनीको मनष्काशन स्िीकृमत प्रदान 
गररएकोिा केही प्रश्नहरू उब्जेका छन।् जसलार्ड सम्बोधन गनड योग्य संस्थागत लगानीकताड सम्बन्धी 
व्यिस्था, बोलकबोल (Bidding) प्रविया, ि डय मनधाडरण प्रकृया, बाूँर्फाूँटको पारदम्शडता, स्िाथड/वहतको 
द्वन्द्व स्पि व्यिस्थापन, मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक (Issue Manager) को उत्तरदावयत्ि तथा 
मनष्काशनपमछको बजार स्थावयत्िजस्ता विषयिा थप नीमतगत तथा मनयािकीय सधुार आिश्यक देम्खन्छ। 
 अकोतफड , नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार अझै पमन व्यम्िगत (Retail) लगानीकताडिा अत्यमधक 
मनिडर रहेको छ। दीर्डकालीन संस्थागत लगानीकताड, साि वहक लगानी कोष, मनिृम्त्तिरण कोष, बीिा 
कम्पनी, दीर्डकालीन कोष तथा अन्य व्यिसावयक लगानीकताडको प्रिािकारी सहिामगता सीमित िएकाले 
सािडजमनक मनष्काशनिा ि डय अन्िेषण (Price Discovery), बजार अनशुासन (Market Discipline) तथा 
दीर्डकालीन लगानी संस्कृमतको विकास अपेम्क्षत रूपिा हनु सकेको छैन। यसले प ूँजी बजारको स्थावयत्ि, 
गणुस्तरीय लगानी तथा संस्थागत विकासिा प्रत्यक्ष प्रिाि पारररहेको छ। 
 साथै, मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक (Issue Manager), प्रत्याि मतकताड (Underwriter), मधतोपत्र 
मनष्काशन गने कम्पनी, लेखापरीक्षक, ि डयाङ्कन गने संस्था तथा मनयािकीय मनकायहरूको उत्तरदावयत्ि, 
Due Diligence, स चना प्रिाह (Disclosure), वििरणपत्रको गणुस्तर, मनष्काशन पिातको अनगुिन (Post-
Issue Monitoring) तथा लगानीकताड संरक्षणका क्षते्रिा पमन सधुारको पयाडप्त सम्िािना रहेको छ। 
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अन्तराडविय अनिुिले प्राथमिक प ूँजी बजारको सफलता IPO जारी गरी प ूँजी संकलन गने िाध्यि िात्र 
निर्ड यसको उद्देश्य कम्पनीको योग्यता परीक्षण, पारदशी स चना प्रिाह, मनष्पक्ष ि डय मनधाडरण, प्रिािकारी 
मनयिन, बमलयो संस्थागत संरचना तथा लगानीकताडको विश्वास बढेको देखाउूँछ । 
 विश्वका विकमसत तथा उदयीिान प ूँजी बजारहरूले विगत दईु दशकिा सािडजमनक मनष्काशन 
प्रणालीिा व्यापक सधुार गरेका छन।् िारतले SEBI िाफड त Book Building, Qualified Institutional 
Buyers(QIB), Anchor Investor Framework तथा मर्म्जटल सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई सदुृढ 
गरेको छ। संयिु राज्य अिेररकाले स चना प्रिाहिा-आधाररत मनयिन (Disclosure-Based Regulation) 
लाई थप पररष्कृत गरेको छ। बेलायत, मसङ्गापरु, हङकङ, अिेमलया तथा िलेमसयाले संस्थागत सहिामगता, 
मनष्काशन प्रविया, मर्म्जटल आिेदन प्रणाली तथा मनयािकीय सपुररिेक्षणिा मनरन्तर सधुार गदै आएका 
छन।् यी अनिुिहरूले प्रिािकारी प्राथमिक प ूँजी बजार मनिाडणका लामग कान नी सधुार, संस्थागत क्षिता, 
प्रविमध, बजार अनशुासन तथा लगानीकताड संरक्षणलाई एकीकृत रूपिा अम्र् बढाउन ुपने आिश्यकतालार्ड 
उजागर गदडछ । 
 नेपाल अवहले प्राथमिक प ूँजी बजारको अको विकास चरणिा प्रिेश गने उपयिु अिस्थािा पगेुको 
छ। बढ्दो लगानीकताड आधार, मर्म्जटल प िाडधारको विस्तार, मनजी क्षते्रको दीर्डकालीन प ूँजी आिश्यकता 
तथा वित्तीय प्रणालीको विविधीकरणको आिश्यकता बीच प्राथमिक प ूँजी बजारलाई आधमुनक, प्रमतस्पधी, 
पारदशी र अन्तराडविय असल अभ्यास अनरुूप बनाउन ुसियको आिश्यकता हो। यस्तो सधुारले केिल 
सािडजमनक मनष्काशन प्रवियालाई प्रिािकारी बनाउन े िात्र निर्ड राविय बचतलाई उत्पादनशील 
लगानीतफड  प्रिाह गने, मनजी क्षेत्रको प्रमतस्पधाडत्िक क्षिता अमििृवर्द् गने तथा नपेालको दीर्डकालीन 
आमथडक विकासिा सिते िहत्िप णड योगदान परु् याउने अपेक्षा गररएको छ। 
 उपयुडिानसुारको पषृ्ठि मििा "नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार विकास सम्बन्धी श्वतेपत्र, २०८३" 
तयार गररएको हो। यस श्वतेपत्रले नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको विद्यिान अिस्था, संरचनागत 
सिस्या, कान नी तथा संस्थागत व्यिस्था, अन्तराडविय अनिुि र असल अभ्यासको विस्ततृ अध्ययन गरी 
नेपालको आिश्यकता, बजारको आकार, संस्थागत क्षिता तथा दीर्डकालीन विकास रणनीमतअनसुार 
सधुारका लामग सिग्र नीमतगत रूपरेखा प्रस्ततु गदडछ। यस श्वतेपत्रिा प्रस्तावित सधुारहरू िविष्यिा 
आिश्यक कान नी संशोधन, मनयिािली, मनदेम्शका, कायडविमध तथा कायाडन्ियन िापदण्र् मनिाडणका लामग 
आधार दस्तािेजका रूपिा उपयोगी हनु ेअपेक्षा गररएको छ। 

१.२ आमथडक विकासिा प्राथमिक प ूँजी बजारको ि मिका 
१.२.१ पररचय 
 कुनै पमन रािको दीर्डकालीन आमथडक विकासका लामग पयाडप्त वित्तीय स्रोतको पररचालन अपररहायड 
हनु्छ। उत्पादनशील क्षेत्रिा लगानी, औद्योमगकीकरण, प िाडधार मनिाडण, रोजगारी मसजडना, प्रविमध 
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हस्तान्तरण तथा मनजी क्षेत्रको विस्तारका लामग आिश्यक दीर्डकालीन प ूँजी उपलब्ध गराउने प्रिखु 
िाध्यिहरू िध्ये प्राथमिक प ूँजी बजार (Primary Capital Market) एक हो। प्रिािकारी प्राथमिक प ूँजी 
बजारले बचतलाई उत्पादनशील लगानीिा रूपान्तरण गरी आमथडक िृवर्द्को आधार तयार गदडछ। त्यसैले 
आधमुनक वित्तीय प्रणालीिा प्राथमिक प ूँजी बजारलाई आमथडक विकासको रणनीमतक प िाडधार (Strategic 
Financial Infrastructure) का रूपिा स्िीकार गररएको छ। 
 नेपालको सन्दिडिा पमन प्राथमिक प ूँजी बजारको विकास राविय बचतको पररचालन, मनजी क्षेत्रको 
प्रमतस्पधाडत्िक क्षिता अमििृवर्द्, वित्तीय प्रणालीको विविधीकरण, प ूँजी मनिाडण तथा ददगो आमथडक 
विकाससूँग प्रत्यक्ष रूपिा सम्बम्न्धत विषय हो। बैंक प्रधान वित्तीय प्रणालीबाट बजार आधाररत वित्तीय 
प्रणालीतफड  िमिक रूपान्तरणको ितडिान चरणिा प्राथमिक प ूँजी बजारको ि मिका अझ बढी िहत्िप णड 
बन्दै गएको छ। 
१.२.२ राविय बचतलाई उत्पादनशील लगानीतफड  पररचालन गने िाध्यि 
 आमथडक विकासका लामग र्रेल ुबचतलाई उत्पादनशील क्षेत्रिा पररचालन गनुड अत्यन्त आिश्यक 
हनु्छ। यदद बचतहरू मनम्ष्िय रूपिा बैंक मनक्षेप, अडपकालीन उपिोग िा अनतु्पादक सम्पम्त्तिा सीमित 
रहन्छन ्िन ेमतनले दीर्डकालीन आमथडक उत्पादनिा अपेम्क्षत योगदान ददन सक्दैनन।् 
 प्राथमिक प ूँजी बजारले सिडसाधारण, संस्थागत लगानीकताड तथा अन्य बचतकताडबाट संकमलत 
प ूँजीलाई प्रत्यक्ष रूपिा व्यिसाय, उद्योग, ऊजाड, प िाडधार, कृवष, स चना प्रविमध तथा सेिा क्षते्रिा प्रिाह 
गनड सहयोग गदडछ। यसले वित्तीय स्रोतको प्रिािकारी विमनयोजन (Efficient Allocation of Capital) 
समुनम्ित गरी आमथडक उत्पादकत्ि िृवर्द् गनड योगदान परु् याउूँछ। 
 नेपालिा पमछडला िषडहरूिा सािडजमनक मनष्काशनिा नागररकको उडलेखनीय सहिामगता देम्खएको 
छ। यसले राविय बचत पररचालनको सम्िािना उच्च रहेको संकेत गदडछ। तथावप, उि बचतलाई 
गणुस्तरीय, उत्पादनशील तथा दीर्डकालीन लगानीतफड  मनदेम्शत गनड प्राथमिक प ूँजी बजारको संरचना अझ 
प्रिािकारी बनाउन ुआिश्यक छ। 
१.२.३ मनजी क्षते्रको विकास र उद्यिशीलता प्रिर्द्डन 
 मनजी क्षेत्र आमथडक विकासको प्रिखु चालक हो। उत्पादन, सेिा, निप्रितडन, रोजगारी तथा 
मनयाडत विस्तारिा मनजी क्षेत्रको ि मिका िहत्िप णड हनु्छ। तर मनजी क्षेत्रको विकासका लामग पयाडप्त 
दीर्डकालीन प ूँजी उपलब्ध हनु ुआिश्यक छ। नेपालिा अमधकांश उद्योग तथा व्यिसायले बैंक ऋणिा 
अत्यमधक मनिडर रहनपुने अिस्था रहेको छ। बैंक ऋणको सीमित अिमध, मधतो-आधाररत वित्तीय व्यिस्था 
तथा ऋणको लागतले दीर्डकालीन विस्तार योजनािा चनुौती मसजडना गनड सक्छ। यस्तो अिस्थािा 
प्राथमिक प ूँजी बजारले कम्पनीहरूलाई शेयर मनष्काशनिाफड त दीर्डकालीन स्िःप ूँजी (Equity Capital) 
जटुाउन ेअिसर प्रदान गदडछ। यसले वित्तीय जोम्खिको सन्तलुन, प ूँजी संरचनाको सधुार तथा व्यिसाय 
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विस्तारिा सहयोग परु् याउूँछ। विशेष गरी निप्रितडनिखुी, प्रविमध-आधाररत तथा उच्च िृवर्द् सम्िािना 
िएका उद्यिहरूका लामग प्राथमिक प ूँजी बजार िैकम्डपक तथा ददगो वित्तीय स्रोत बन्न सक्छ। 
१.२.४ बैंक प्रधान वित्तीय प्रणालीको प रक संयन्त्र 
 नेपालको वित्तीय प्रणाली परम्परागत रूपिा बैंक तथा वित्तीय संस्थािा केम्न्ित रहेको छ। यद्यवप 
बैंवकङ प्रणाली आमथडक विकासको िहत्िप णड आधार िए पमन सम्प णड दीर्डकालीन वित्तीय आिश्यकताको 
पररप मतड बैंवकङ प्रणालीबाट िात्र सम्िि हुूँदैन। सन्तमुलत वित्तीय प्रणालीिा बैंवकङ क्षेत्र र प ूँजी बजार 
एकअकाडका प्रमतस्पधी निर्ड प रक (Complementary) संस्थागत संरचना हनु।् बैंकहरूले िखु्यतः मनक्षेप–
आधाररत ऋण प्रिाह गछडन ्िन ेप्राथमिक प ूँजी बजारले जोम्खि साझेदारी (Risk Sharing) को आधारिा 
स्िःप ूँजी पररचालन गदडछ। यसले वित्तीय प्रणालीलाई थप लम्चलो, विविधीकृत तथा ददगो बनाउूँछ। 
नेपालिा प ूँजी बजारको विस्तारले बैंवकङ क्षते्रिा पने अत्यमधक वित्तीय दबाबलाई कि गनड, मनजी क्षेत्रका 
लामग प ूँजीका स्रोतहरू विविधीकरण गनड तथा सिग्र वित्तीय स्थावयत्ि सदुृढ गनड सहयोग परु् याउन सक्छ। 
१.२.५ औद्योमगकीकरण तथा प िाडधार विकासिा योगदान 
 नेपालले ऊजाड, यातायात, पयडटन, स चना प्रविमध, कृवष आधमुनकीकरण तथा शहरी प िाडधारका 
विकासको चरणिा रहेकोले ि लो पररिाणिा आिश्यक दीर्डकालीन प ूँजीको योगदान यस बजारबाट 
हनु्छ। यस्ता पररयोजनाहरूका लामग आिश्यक वित्तीय स्रोत केिल बैंक ऋणबाट उपलब्ध गराउन ु
दीर्डकालीन रूपिा सम्िि िा उपयिु नहनु सक्छ। प्राथमिक प ूँजी बजारले यस्ता क्षेत्रका कम्पनीहरूलाई 
सािडजमनक मनष्काशनिाफड त प ूँजी संकलन गने अिसर प्रदान गदडछ। यसले राविय विकास पररयोजनाहरूिा 
मनजी लगानी आकवषडत गनड, वित्तीय जोम्खिको वितरण गनड तथा प ूँजी मनिाडणलाई गमत ददन सहयोग 
परु् याउूँछ। 
१.२.६ वित्तीय सिािेशीकरण तथा लगानी संस्कृमतको विकास 
 प्राथमिक प ूँजी बजारको अको िहत्िप णड योगदान सिडसाधारण नागररकलाई औपचाररक वित्तीय 
प्रणालीिा सहिागी गराउन ु हो। मर्म्जटल आिदेन प्रणाली, ASBA, वहतग्राही खाता तथा अनलार्न 
सािडजमनक मनष्काशन सेिाहरूको विस्तारले नेपालको प ूँजी बजारिा नयाूँ लगानीकताडको प्रिेश उडलेखनीय 
रूपिा बढाएको छ। यसले वित्तीय सिािेशीकरण (Financial Inclusion) लाई प्रिर्द्डन गनुडका साथै 
दीर्डकालीन बचत तथा लगानी संस्कृमतको विकासिा सकारात्िक योगदान ददएको छ। तथावप, 
लगानीकताडको संख्या िृवर्द्को अमतररि लगानीकताडको वित्तीय साक्षरता, जोम्खिको बझुार् तथा 
दीर्डकालीन लगानी व्यिहारलाई पमन बजार विकासको लामग प्रोत्साहन गनुड आिश्यक हनु्छ। 
१.२.७ सशुासन, पारदम्शडता तथा औपचाररक अथडतन्त्रको विस्तार 
 सािडजमनक कम्पनीका रूपिा सञ्चालन गनड कम्पनीहरूले वित्तीय वििरण, िहत्िप णड स चना, 
स्िामित्ि संरचना तथा व्यिस्थापनसम्बन्धी वििरण मनयमित रूपिा सािडजमनक गनुडपछड। यसले 
कम्पनीहरूिा उत्तरदावयत्ि, पारदम्शडता तथा सशुासनको स्तर अमििृवर्द् गनड सहयोग गदडछ। यसका 
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अमतररि सािडजमनक मनष्काशन िाफड त बजारिा प्रिेश गने कम्पनीहरूले मनयािकीय िापदण्र् पालना 
गनुडपने िएकाले औपचाररक अथडतन्त्रको विस्तार, कर प्रणालीको सदुृढीकरण तथा व्यिसावयक 
उत्तरदावयत्ििा सिेत सकारात्िक प्रिाि पछड। 
१.२.८ नेपालको सन्दिडिा नीमतगत िहत्ि 
 नेपालले आगािी दशकिा उच्च, सिािेशी तथा ददगो आमथडक िवृर्द् हामसल गनड उत्पादनशील 
क्षेत्रिा ि लो िात्रािा दीर्डकालीन प ूँजी पररचालन गनुडपने आिश्यकता छ। यस सन्दिडिा प्राथमिक प ूँजी 
बजारलाई शयेर मनष्काशन गने प्रशासमनक प्रणालीका रूपिा िात्र निई राविय आमथडक विकासको 
रणनीमतक वित्तीय प िाडधारका रूपिा विकास गनुड आिश्यक छ। यसका लामग सािडजमनक मनष्काशन 
प्रणाली, ि डय मनधाडरण प्रविया, संस्थागत लगानीकताड सहिामगता, बकु मबम्डर्ङ्ग, स चना प्रिाह, मनष्काशन 
व्यिस्थापन तथा मनयािकीय संरचनािा सियानकु ल सधुार गरी प्राथमिक प ूँजी बजारलाई थप पारदशी, 
प्रमतस्पधी, दक्ष तथा लगानीकताडिैत्री बनाउन ुआिश्यक देम्खन्छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 1.2) 
प्राथमिक प ूँजी बजारको उद्दशे्य राविय बचतलाई उत्पादनशील लगानीिा रूपान्तरण गनुड, मनजी क्षेत्रको 
प्रमतस्पधाडत्िक क्षिता अमििवृर्द् गनुड, वित्तीय प्रणालीलाई विविधीकरण गनुड तथा ददगो आमथडक विकासका 
लामग आिश्यक दीर्डकालीन वित्तीय आधार मनिाडण गनुड हो। त्यसैले प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारलाई 
वित्तीय क्षेत्र सधुारको सीमित विषयका रूपिा निई नेपालको सिग्र आमथडक रूपान्तरण रणनीमतको अमिन्न 
अंगका रूपिा हेनुड आिश्यक छ। 

१.३ प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारको आिश्यकता तथा औम्चत्य 
१.३.१ पररचय 
 कुनै पमन वित्तीय प्रणालीिा आमथडक विकास, प्रविमधको विकास, लगानीकताडको व्यिहार, 
व्यिसावयक आिश्यकता तथा अन्तराडविय वित्तीय िातािरणसूँगै यसको संरचना र सञ्चालन प्रणाली 
लगायतले मनरन्तर पररितडन हुूँदै जान्छ। यही कारणले विश्वका अमधकांश िलुकुहरूले आफ्नो प ूँजी 
बजारलाई सियानकु ल बनाउन मनयमित रूपिा कान नी, मनयािकीय, संस्थागत तथा प्रविमधगत सधुारहरू 
गदै आएका छन।् नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारले विगत तीन दशकिा उडलेखनीय प्रगमत गरेको िए 
पमन यसको विकासको ितडिान चरणले नयाूँ चनुौतीहरू तथा अिसरहरू प्राप्त गरेको छ। लगानीकताडको 
संख्या, सािडजमनक मनष्काशनको आकार, मर्म्जटल पहुूँच तथा बजारप्रमतको जनचासोिा िएको उडलेखनीय 
िृवर्द्ले सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली, ि डय मनधाडरण, बाूँर्फाूँट, संस्थागत लगानीकताड सहिामगता, स चना 
प्रिाह, मनष्काशन व्यिस्थापन तथा मनयािकीय संरचनािा सियानकु ल सधुारको आिश्यकता उजागर 
गरेको छ। यसै सन्दिडिा प्राथमिक प ूँजी बजारको सधुार कुनै एक मनयि िा प्रवियाको संशोधनिा 
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सीमित निर्ड सािडजमनक प ूँजी संकलन प्रणालीलाई आधमुनक, पारदशी, प्रमतस्पधी, दक्ष तथा विश्वसनीय 
बनाउन ेसिग्र सधुार प्रवियातफड को कदिको अमियान हो। 
१.३.२ नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार विकासको ितडिान चरण 
 नेपालको प ूँजी बजार अवहले विकासको संििणकालीन चरणिा रहेको छ। बजारको प्रारम्म्िक 
संस्थागत विकासको चरणबाट गणुस्तरीय विकास (Qualitative Development) तफड  अग्रसर हनु े
आिश्यकता देम्खएको छ। यस चरणिा मर्म्जटल सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीको विस्तार, व्यम्िगत 
लगानीकताडको सहिामगता, अिौमतक मधतोपत्र प्रणालीको व्यापक प्रयोग, अनलार्न आिेदन प्रवियाको 
सािान्यीकरण, बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको प्रारम्म्िक कायाडन्ियन र संस्थागत लगानीकताडको न्यनु सहिामगता 
रहेको छ। यद्यवप यी उपलम्ब्धहरूका बाबजदु बजारको सञ्चालन प्रणाली अझै परम्परागत सोच र सीमित 
मनयािकीय संरचनािा आधाररत रहेको देम्खन्छ। त्यसैले अबको सधुारको केन्िमबन्द ुबजारको आकार 
बढाउन ुिात्र निई यसको गणुस्तर, दक्षता र विश्वसनीयता अमििृवर्द् गनुड हनुपुछड। 
१.३.३ सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीका संरचनागत सीमितताहरू 
 हालको सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीिा केही संरचनागत किजोरीहरू देम्खन्छन।् जसिा 
अत्यमधक िाग (Oversubscription), न्य नति शयेर बाूँर्फाूँट प्रणाली, सीमित ि डय अन्िेषण (Price 
Discovery), व्यम्िगत लगानीकताडिा अत्यमधक मनिडरता संस्थागत िागको न्यनु उपयोग र दीर्डकालीन 
लगानी प्रोत्साहनको अिाि देम्खन्छ । यस्ता अिस्थाले प्राथमिक बजारको ि ल उद्देश्य —प ूँजीको दक्ष 
पररचालन— लाई किजोर बनाउन सक्छ। 
१.३.४ मनम्ित ि डय (Fixed Price) प्रणालीको पनुरािलोकन 
 नेपालिा अमधकांश सािडजमनक मनष्काशन मनम्ित ि डयिा हनुे व्यिस्था रहेको छ। यसले साना 
तथा प्रारम्म्िक कम्पनीहरूको मनष्काशनलाई सरल बनाएको िए पमन पररपक्ि तथा ि लो आकारका 
कम्पनीहरूको िास्तविक ि डय मनधाडरणिा चनुौती मसजडना गनड सक्छ। यदद बजारको िाग, कम्पनीको 
वित्तीय अिस्था, िृवर्द् सम्िािना तथा लगानीकताडको ि डयाङ्कनलाई पयाडप्त रूपिा प्रमतमबम्म्बत गनड सवकएन 
िने कम्पनीले आफ्नो िास्तविक ि डयिन्दा कििा प ूँजी उिाउनपुने हनु सक्छ िा लगानीकताडले िास्तविक 
ि डय िन्दा फरक ि डयिा लगानी गनुडपने अिस्था आउन सक्छ। त्यसैले मनम्ित ि डय प्रणाली र बजार 
आधाररत ि डय मनधाडरणबीच उम्चत सन्तलुन कायि गनुडपने आिश्यकता देम्खन्छ। 
१.३.५ अत्यमधक व्यम्िगत सहिामगता र सीमित संस्थागत सहिामगता 
 नेपालको IPO मनष्काशनिा व्यम्िगत लगानीकताडको सहिामगता अत्यन्त उत्साहजनक छ। 
यसले वित्तीय सिािेशीकरणलाई बल ददएको छ। तर कुनै पमन पररपक्ि प्राथमिक प ूँजी बजारिा 
लगानीकताड, संस्थागत लगानीकताड, दीर्डकालीन लगानी कोष, बीिा कम्पनी, मनिृम्त्तिरण कोष, म्यचुअुल 
फण्र् लगायतका पक्षबीच सन्तमुलत सहिामगता आिश्यक हनु्छ। संस्थागत लगानीकताडको पयाडप्त 
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सहिामगताले ि डय अन्िेषण प्रकृयालाई प्रिािकारी बनाउूँदै बजार अनशुासन बढाउने तथा कम्पनीको 
ि डयाङ्कनिा सधुार गदडछ र दीर्डकालीन लगानी संस्कृमतलाई प्रिर्द्डन गदडछ। 
१.३.६ स चना प्रिाह तथा Due Diligence सदुृढीकरणको आिश्यकता 
 प्राथमिक प ूँजी बजारिा लगानीकताडको मनणडय िखु्यतः वििरणपत्र (Prospectus) तथा अन्य 
सािडजमनक स चनािा आधाररत हनु्छ। त्यसैले प णड, सही, सियिै, बझु्न सम्जलो, जोम्खिसिेत सिेवटएको 
स चना उपलब्ध गराउन ु अत्यन्त आिश्यक हनु्छ। यसका साथै मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक, 
लेखापरीक्षक, कान नी परािशडदाता तथा कम्पनी व्यिस्थापनको Due Diligence म्जम्िेिारी पमन स्पि र 
उत्तरदायी हनुपुछड। 
१.३.७ प्रविमधगत रूपान्तरण र मर्म्जटल प्राथमिक बजार 
 नेपालले ASBA, MeroShare तथा विद्यतुीय आिदेन प्रणालीिाफड त िहत्िप णड मर्म्जटल सधुार 
गरेको छ। अबको चरणिा End-to-End Digital IPO, e-KYC, Real-Time Monitoring, Automated 

Compliance, Data Analytics, Digital Prospectus जस्ता सधुारहरू आिश्यक देम्खन्छन।्मर्म्जटल 
रूपान्तरणले दक्षता, पारदम्शडता तथा मनयािकीय मनगरानीलाई थप सदुृढ बनाउन सक्छ। 
१.३.८ लगानीकताड संरक्षण र बजार विश्वास 
 कुनै पमन प्राथमिक प ूँजी बजारको दीर्डकालीन सफलता लगानीकताडको विश्वासिा आधाररत 
हनु्छ।यसका लामग ि डय मनधाडरण मनष्पक्षता, स चना प्रिाहिा विश्वसनीयता, बाूँर्फाूँट आधमुनकरण र 
मनयािकीय प्रिािकाररता हुूँदाको अिस्थािा बजारप्रमत दीर्डकालीन विश्वास कायि हनु्छ। यसैले प्राथमिक 
प ूँजी बजार सधुारको केन्ििा लगानीकताड संरक्षण (Investor Protection) रहनपुछड। 
१.३.९ अन्तराडविय अभ्याससूँग सािञ्जस्य 
 विश्वका अमधकांश विकमसत तथा उदीयिान प ूँजी बजारहरूले Book Building, Qualified 
Institutional Buyers (QIB), Anchor Investors, Digital IPO, Risk Based Supervision, Disclosure-
Based Regulation लगायतका विकास तथा सधुारहरू कायाडन्ियन गररसकेका छन।् नेपालले यस्ता 
अभ्यासलाई जस्ताको तस्तै अनशुरण नगरी आफ्नै कान नी, आमथडक तथा संस्थागत सन्दिड अनसुार 
अनकु लन बनाउन ुआिश्यक छ। 
१.३.१० सधुारको रणनीमतक औम्चत्य 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारको उद्देश्य केिल IPO प्रवियालाई पररितडन गनुड होर्न। 
यस सधुारको दीर्डकालीन उद्देश्य राविय प ूँजी मनिाडणलाई गमत ददने, मनजी क्षेत्रलाई दीर्डकालीन प ूँजी 
उपलब्ध गराउने, लगानीकताडको विश्वास सदुृढ गने, प ूँजी बजारलाई प्रमतस्पधी बनाउने, आमथडक विकासिा 
प ूँजी बजारको योगदान विस्तार गने र नेपालको वित्तीय प्रणालीलाई थप सन्तमुलत, आधमुनक तथा ददगो 
बनाउन ेहो। 
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नीमत सन्देश (Policy Box 1.3) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारले संस्थागत विकासको प्रारम्म्िक चरण सफलताप िडक पार गररसकेको 
छ। अब यस बजारको गणुस्तरीय रूपान्तरण (Qualitative Transformation) गनुडपदडछ। सो िििा 
सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली, ि डय मनधाडरण, बाूँर्फाूँट, संस्थागत लगानीकताड सहिामगता, स चना प्रिाह, 
मर्म्जटल प िाडधार तथा मनयािकीय संरचनािा सिम्न्ित सधुार आिश्यक छ। प्राथमिक प ूँजी बजार 
सधुारलाई केिल मधतोपत्र बजार सधुारका रूपिा निई राविय प ूँजी मनिाडण, मनजी क्षेत्रको प्रमतस्पधाडत्िक 
विकास तथा ददगो आमथडक िवृर्द्को रणनीमतक आधारका रूपिा अगामर् बढार्न ुआिश्यक छ। 

१.४ श्वतेपत्रको उद्दशे्य 
१.४.१ पररचय 
 कुनै पमन नीमतगत श्वतेपत्र (White Paper) को प्रिखु उद्देश्य विद्यिान अिस्था, सिस्या तथा 
सधुारको आिश्यकताको विश्लषेण गदै िविष्यका नीमतगत, कान नी तथा संस्थागत सधुारका लामग स्पि 
िागडदशडन प्रदान गनुड हो। यस्तो दस्तािेजले तत्कालीन सिस्याको सिाधानसवहत दीर्डकालीन विकासका 
लामग रणनीमतक ददशा पमन मनधाडरण गदडछ। 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार विगत केही िषडिा िात्रात्िक रूपिा विस्तार िएको िए पमन 
गणुात्िक विकास (Qualitative Development) को दृविले अझै सधुारका प्रशस्त संिािनाले िररएको छ 
। सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली, ि डय मनधाडरण, संस्थागत लगानीकताड सहिामगता, स चना प्रिाह, प्रविमध, 
मनयिन तथा लगानीकताड संरक्षणका क्षेत्रिा सियानकु ल सधुार आिश्यक देम्खएको सन्दिडिा यो श्वतेपत्र 
तयार गररएको हो। यस श्वतेपत्रको उद्दशे्य नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई पारदशी, मनष्पक्ष, प्रमतस्पधी, 
दक्ष, प्रविमधिैत्री तथा अन्तराडविय असल अभ्याससूँग अनरुूप बनाउन ेसिग्र नीमतगत रूपरेखा प्रस्ततु गनुड 
हो। 
१.४.२ ि ल उद्दशे्य 
 यस श्वतेपत्रको ि ल उद्देश्य नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारका लामग दीर्डकालीन नीमतगत, 
कान नी, मनयािकीय, संस्थागत तथा कायाडन्ियनसम्बन्धी एकीकृत रूपरेखा (Integrated Reform 
Framework) तयार गरी सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई प्रिािकारी, विश्वसनीय र आमथडक विकासिखुी 
बनाउन सहयोग पयुाडउने रहेको छ ।  
१.४.३ विम्शि उद्दशे्यहरू 
यस श्वतेपत्रका प्रिखु विम्शि उद्देश्यहरू मनम्नानसुार रहेका छन:् 

a) विद्यिान प्राथमिक प ूँजी बजारको सिग्र ि डयाङ्कन गनुडः नपेालको सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली, 
कान नी संरचना, संस्थागत व्यिस्था, बजार सहिागी, प्रविमधगत प िाडधार तथा सञ्चालन प्रवियाको 
िस्तगुत विश्लषेण गरी विद्यिान अिस्था स्पि रूपिा प्रस्ततु गनुड। 
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b) संरचनागत सिस्या तथा सधुार िएका आिश्यक क्षते्रहरूको पवहचान गनुडः प्राथमिक प ूँजी बजारिा 
देम्खएका नीमतगत, कान नी, सञ्चालनगत, संस्थागत तथा प्रविमधगत सिस्याहरूको विश्लषेण गरी 
सधुार आिश्यक िएका क्षेत्रहरूको पवहचान गनुड। 

c) अन्तराडविय असल अभ्यासको अध्ययन गनुडः विकमसत तथा उदीयिान प ूँजी बजारहरूिा सािडजमनक 
मनष्काशन, Book Building, Qualified Institutional Buyers (QIB), Anchor Investors, IPO 

Allotment, Disclosure, Due Diligence तथा Investor Protection सम्बन्धी अभ्यासहरूको 
अध्ययन गरी नेपालको लामग उपयिु मसकार्हरू पवहचान गनुड। 

d) नेपालको लामग उपयिु सधुार िोरे्ल प्रस्ताि गनुडः नपेालको बजारको आकार, आमथडक अिस्था, 
संस्थागत क्षिता तथा कान नी संरचनालाई ध्यानिा राख्दै अन्तराडविय अनिुिलाई नेपाल अनकु ल 
हनुे गरी व्यिहाररक सधुार िोरे्ल प्रस्ताि गनुड। 

ङ) सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई बजार–आधाररत बनाउनःु IPO ि डय मनधाडरण, बकु मबम्डर्ङ्ग, 
संस्थागत लगानीकताड सहिामगता तथा प ूँजी पररचालन प्रणालीलाई थप प्रिािकारी, पारदशी र 
प्रमतस्पधी बनाउने नीमतगत व्यिस्था प्रस्ताि गनुड। 

च) लगानीकताड संरक्षण सदुृढ गनुडः स चना प्रिाह, मनष्पक्ष बाूँर्फाूँट, Due Diligence, मनयािकीय 
मनगरानी तथा मर्म्जटल प्रणाली सधुारिाफड त लगानीकताडको विश्वास अमििृवर्द् गने नीमत तथा 
संरचना विकास गनुड। 

छ) कान नी तथा मनयािकीय सधुारको आधार तयार गनुडः िविष्यिा आिश्यक हनुे ऐन, मनयिािली, 
मनदेशन, कायडविमध तथा िागडदशडनहरू मनिाडण गनड आिश्यक नीमतगत आधार (Policy 
Foundation) तयार गनुड। 

ज) संस्थागत क्षिता अमििृवर्द्को िागडम्चत्र प्रस्ततु गनुडः नेपाल मधतोपत्र बोर्ड (SEBON), नपेाल स्टक 
एक्सचेञ्ज (NEPSE), CDSC, मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक, प्रत्याि मतकताड, मधतोपत्र मनष्काशन 
गने कम्पनी तथा अन्य सरोकारिाला संस्थाहरूको क्षिता विकासका लामग आिश्यक सधुार 
प्रस्ताि गनुड। 

झ) मर्म्जटल प्राथमिक प ूँजी बजारको विकासलाई प्रिर्द्डन गनुडः मर्म्जटल आिदेन प्रणाली, e-KYC, 
स्िचामलत मनयािकीय प्रमतिदेन, रे्टा विश्लषेण तथा प्रविमधिा आधाररत मनयिन 
(SupTech/RegTech) को उपयोगलाई प्रोत्साहन गने सधुारहरू प्रस्ताि गनुड। 

ञ) दीर्डकालीन प ूँजी बजार विकासिा योगदान परु् याउनःु प्राथमिक प ूँजी बजारलाई राविय प ूँजी 
मनिाडण, मनजी क्षेत्रको विस्तार, उद्यिशीलता प्रिर्द्डन तथा ददगो आमथडक विकासको प्रिािकारी 
िाध्यिका रूपिा विकास गनड आिश्यक नीमतगत ददशा मनधाडरण गनुड। 

१.४.४ अपेम्क्षत पररणाि (Expected Outcomes) 
 यस श्वतेपत्रको कायाडन्ियनबाट मनम्न प्रिखु पररणािहरू हामसल हनु ेअपेक्षा गररएको छ: 
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क) सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली थप पारदशी, मनष्पक्ष र विश्वसनीय हनुेछ। 
ख) IPO ि डय मनधाडरण प्रणाली बजार आधाररत र िैज्ञामनक बने्नछ। 
ग) संस्थागत तथा दीर्डकालीन लगानीकताडको सहिामगता विस्तार हनुेछ। 
र्) लगानीकताड संरक्षण तथा स चना प्रिाहको गणुस्तर सदुृढ हनुेछ। 
ङ) सािडजमनक मनष्काशन प्रवियािा मर्म्जटल प्रविमधको प्रिािकारी उपयोग हनुेछ। 
च) प ूँजी संकलनको लागत र सिय र्ट्नछे तथा प्रविया थप दक्ष हनुेछ। 
छ) मनयािकीय मनकायहरूको सपुररिेक्षण क्षिता अमििृवर्द् हनुेछ। 
ज) बजार अन्तराडविय असल अभ्याससूँग ििशः सािञ्जस्यप णड बन्दै जानेछ। 

१.४.५ श्वतेपत्रको दीर्डकालीन िहत्ि 
 यो श्वतेपत्र ितडिान सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली सधुारका लामग तयार गररएको दस्तािेज िात्र 
निर्ड यसले नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको आगािी दशकको सधुार यात्राका लामग रणनीमतक िागडदशडन 
प्रदान गने अपेक्षा राखेको छ। यस श्वतेपत्रले िविष्यिा ऐन तथा मनयिािली संशोधन, नयाूँ मनदेम्शका 
मनिाडण, संस्थागत पनुसंरचना, मर्म्जटल प्रणाली विकास, क्षिता अमििृवर्द् कायडिि तथा प्राथमिक प ूँजी 
बजारसम्बन्धी अन्य सधुार कायडका लामग आधार दस्तािेज (Reference Policy Document) को रूपिा 
कायड गने लक्ष्य राखेको छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 1.4) 
यस श्वतेपत्रको उद्देश्य केिल IPO प्रणालीिा सधुार गनुड िात्र निर्ड नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई 
दीर्डकालीन प ूँजी पररचालनको प्रिािकारी, पारदशी, प्रमतस्पधी तथा विश्वसनीय प्रणालीिा रूपान्तरण गनुड 
हो। यसका लामग नीमतगत, कान नी, संस्थागत, प्रविमधगत तथा प्रकृयागत सधुारहरूलाई एकीकृत रूपिा 
अम्र् बढाउन ुआिश्यक छ। 

१.५ श्वतेपत्रको कायडक्षते्र 
१.५.१ पररचय 
 कुनै पमन नीमतगत श्वतेपत्रको प्रिािकाररता यसको उद्देश्यले िात्र होर्न, यसको कायडक्षेत्र 
(Scope) को स्पितािा पमन मनिडर हनु्छ। कायडक्षेत्र स्पि निएिा नीमतगत प्राथमिकता मनधाडरण गनड, 
सधुारका विषयहरूलाई िगीकरण गनड तथा कायाडन्ियनका लामग आिश्यक कान नी र संस्थागत 
सधुारहरूलाई व्यिम्स्थत गनड कदिन हनु्छ। यस श्वतेपत्रको कायडक्षते्र नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार 
(Primary Capital Market) सम्ि केम्न्ित रहेको छ। यसले सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली, प्राथमिक 
मधतोपत्र बजारका सहिागी, सािडजमनक प ूँजी संकलनका प्रविया तथा त्यससूँग सम्बम्न्धत मनयािकीय, 
संस्थागत र प्रविमधगत पक्षहरूको सिग्र सिीक्षा तथा सधुारका लामग नीमतगत रूपरेखा प्रस्ततु गदडछ। 
यस श्वतेपत्रको उद्दशे्य सम्प णड प ूँजी बजार सधुारका सबै पक्षलाई एकैपटक सिेट्न ुिात्र निर्ड प्राथमिक 
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प ूँजी बजारलाई आधमुनक, पारदशी, प्रमतस्पधी तथा आमथडक विकासिखुी बनाउने सधुारहरूलाई 
प्राथमिकताका साथ प्रस्ततु गनुड हो। 
१.५.२ यस श्वतेपत्रले सिेट्ने प्रिखु विषयहरू 
 यस श्वतेपत्रले मनम्न प्रिखु क्षेत्रहरू सिटे्ने छ । 
(क) सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली (Public Issues) 

✓ प्रारम्म्िक सािडजमनक मनष्काशन (IPO) 
✓ थप सािडजमनक मनष्काशन (FPO) 
✓ हकप्रद मनष्काशन (Rights Issue) 
✓ बकु मबम्डर्ङ्गिाफड त सािडजमनक मनष्काशन 
✓ अन्य सािडजमनक प ूँजी संकलनका स्िीकृत 

िाध्यि 

(ख) IPO ि डय मनधाडरण प्रणाली 
मनम्ित ि डय (Fixed Price) प्रणाली 

✓ बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणाली 
✓ Hybrid Pricing Models 

✓ Price Discovery Mechanism 

✓ Fair Valuation Framework 

 

(ग) सािडजमनक मनष्काशन बाूँर्फाूँट प्रणाली 
✓ विद्यिान बाूँर्फाूँट व्यिस्था 
✓ व्यम्िगत लगानीकताड 
✓ संस्थागत लगानीकताड 
✓ िैदेम्शक रोजगारीिा रहेका नेपाली 
✓ किडचारी तथा अन्य आरम्क्षत िगड 
✓ मनष्पक्ष तथा पारदशी बाूँर्फाूँट प्रणाली 

 

(र्) संस्थागत लगानीकताड सधुार 
यस श्वतेपत्रिा विशेष रूपिा: 

✓ Qualified Institutional Buyers 

(QIB) 

✓ Anchor Investors 

✓ Mutual Funds 

✓ Pension Funds 

✓ Insurance Companies 

✓ Citizen Investment Fund 

✓ Retirement Funds 

✓ Large Institutional Investors 

सम्बन्धी नीमतगत सधुारहरूको सिीक्षा 
गररएको छ। 

(ङ) Merchant Banker तथा Issue Management 

Framework 
सिािशे हनु ेविषयहरू: 

✓ Issue Manager 

✓ Underwriter 

✓ Shares Registrar 

✓ Due Diligence 

✓ Issue Management Standards 

✓ Accountability Framework 

(च) स चना प्रिाह तथा Prospectus प्रणाली 
✓ Disclosure Standards 

✓ Prospectus Quality 

✓ Risk Disclosure 

✓ Financial Reporting 

✓ Corporate Governance Disclosure 

✓ Continuous Disclosure सम्बन्धी 
प्रारम्म्िक सधुार 

(छ) Digital Primary Market Ecosystem 
✓ ASBA 

✓ MeroShare 

✓ Online IPO 

✓ Digital Application 

✓ e-KYC 

✓ Electronic Prospectus 

✓ Digital Compliance 

✓ Regulatory Technology (RegTech) 

✓ Supervisory Technology (SupTech) 

(ज) मनयािकीय तथा संस्थागत सधुारः यस 
श्वतेपत्रले देहायका मनकायहरू बीच सिन्िय, 
ि मिका तथा उत्तरदावयत्िको पमन सिीक्षा 
गनेछ। 

✓ नेपाल मधतोपत्र बोर्ड  
✓ नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज  
✓ केन्िीय मनक्षेप प्रणाली 
✓ Merchant Bankers 
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✓ Credit Rating Agencies 

✓ ASBA सदस्य र 
✓ बैंक तथा वित्तीय संस्था 

(झ) कान नी सधुारः यस श्वतेपत्रले आिश्यक कान नी 
सधुारका मसर्द्ान्त र सधुार आिश्यकताबारे नीमतगत 
सझुाि प्रदान गनेछ। 
विशेषतः: 

✓ मधतोपत्र सम्बन्धी ऐन 
✓ सािडजमनक मनष्काशन सम्बन्धी मनयिािली 
✓ बकु मबम्डर्ङ्ग सम्बन्धी व्यिस्था 
✓ SEBON का मनदेशन 
✓ सम्बम्न्धत अन्य कान नी प्रािधान 

 

१.५.३ यस श्वतेपत्रको कायडक्षते्रिन्दा बावहर रहेका विषयहरू 
 यस श्वतेपत्रको केन्िमबन्द ु प्राथमिक बजार िएकाले मनम्न विषयहरूको विस्ततृ विश्लषेण यस 
दस्तािेजिा सिािेश गररएको छैन: 

क) मधतोपत्रको दोस्रो बजार (Secondary Market) 
ख) Intraday Trading 

ग) Margin Lending 

र्) Short Selling 

ङ) Securities Lending and Borrowing (SLB) 

च) Derivatives Market 

छ) Commodity Exchange 

ज) Corporate Bond Market 

झ) Municipal Bond Market 

ञ) Green Bonds 

ट) SME Exchange 

ि) Real Estate Investment Trusts (REITs)/Infrastructure Investment Trusts (InvITs) 

र्) Alternative Investment Funds 

ढ) Digital Securities तथा Tokenization 

 यी विषयहरूका लामग छुट्टाछुटै्ट नीमतगत श्वतेपत्र िा सधुार दस्तािेज तयार गररदैं लमगनेsछ। 
१.५.४ श्वतेपत्रको प्रयोग 
 यो श्वतेपत्र मनम्न प्रयोजनका लामग तयार गररएको हो: 

क) नीमतगत मनणडयका लामग आधार दस्तािेज। 
ख) कान नी तथा मनयािकीय सधुारको आधार। 
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ग) मनयिािली, मनदेम्शका तथा कायडविमध मनिाडणको आधार। 
र्) संस्थागत सधुारको िागडदशडन। 
ङ) क्षिता अमििृवर्द् कायडििको सन्दिड सािग्री। 
च) शैम्क्षक तथा अनसुन्धान प्रयोजनका लामग सन्दिड सािग्री। 
छ) विकास साझेदार संस्थासूँग नीमतगत सिन्िय। 

१.५.५ कायडक्षते्रको रणनीमतक िहत्ि 
 प्राथमिक बजार सधुारलाई छुटै्ट नीमत क्षते्रका रूपिा अध्ययन गनुड आिश्यक छ, वकनिने यसले 
राविय प ूँजी मनिाडण, मनजी क्षेत्रको विकास, वित्तीय प्रणालीको विविधीकरण, उद्यिशीलता प्रिर्द्डन र 
दीर्डकालीन आमथडक िवृर्द् जस्ता पक्षसूँग प्रत्यक्ष सम्बन्ध राख्दछ। यस श्वतेपत्रले प्राथमिक प ूँजी बजारिा 
केम्न्ित सधुारलाई प्राथमिकता ददए पमन यसको कायाडन्ियनले नेपालको सिग्र प ूँजी बजार विकासिा 
सकारात्िक प्रिाि पाने अपेक्षा गररएको छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 1.5) 
यस श्वतेपत्रको कायडक्षते्र नेपालको प्राथमिक बजार सधुारिा केम्न्ित रहेको छ। सािडजमनक मनष्काशन 
प्रणाली, IPO ि डय मनधाडरण, बकु मबम्डर्ङ्ग संस्थागत लगानीकताड, स चना प्रिाह, मर्म्जटल प िाडधार तथा 
मनयािकीय सधुारलाई एकीकृत रूपिा सिेट्दै यो श्वतेपत्रले िविष्यका कान नी, संस्थागत तथा कायाडन्ियन 
सधुारका लामग नीमतगत आधार प्रदान गदडछ। साथै, यस श्वतेपत्रिा सिािेश नगररएका विषयहरू जस्तै 
Secondary Market, Margin Lending, Short Selling, SLB, Derivatives तथा Bond Market लाई 
िविष्यिा छुट्टाछुटै्ट सधुार दस्तािेजिाफड त विस्ततृ रूपिा विकास गने अिधारणा अिलम्बन गररएको छ। 

१.६ श्वतेपत्रको संरचना 
१.६.१ पररचय 
 यो श्वतेपत्र नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको ितडिान अिस्था, विद्यिान चनुौतीहरू, अन्तराडविय 
अनिुि तथा िविष्यका सधुार रणनीमतहरूलाई ििबर्द्, विश्लषेणात्िक र कायाडन्ियनिखुी रूपिा प्रस्ततु 
गने उद्दशे्यले तयार गररएको हो। श्वतेपत्रका प्रत्येक अध्याय एक अकाडसूँग अन्तरसम्बम्न्धत छन ्र सिग्र 
रूपिा नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारका लामग एकीकृत नीमतगत रूपरेखा (Integrated Policy 
Framework) मनिाडण गदडछन।् श्वतेपत्रको संरचनाले ििशः नेपालको प ूँजी बजारको ितडिान अिस्था 
बझु्दै, उि बजारिा मनवहत सिस्याको विश्लषेण, अन्तराडविय अभ्यास, सधुारका विकडप, कायाडन्ियन 
रणनीमत तथा कान नी सधुारको ददशाको िागडहरूलार्ड व्यिम्स्थत रूपिा प्रस्ततु गरेको छ । 
१.६.२ अध्यायगत संरचना 
अध्याय÷एक : पररचय यस अध्यायिा श्वतेपत्रको पषृ्ठि मि, नेपालको आमथडक विकासिा 

प्राथमिक प ूँजी बजारको ि मिका, सधुारको आिश्यकता, उद्देश्य, 
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कायडक्षेत्र प्रस्ततु गररएको छ। यस अध्यायले सम्प णड श्वतेपत्रको 
नीमतगत आधार मनिाडण गदडछ। 

अध्याय÷दरु्ड: नेपालको प्राथमिक 
प ूँजी बजारको ितडिान 
अिस्था 

यस अध्यायिा नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको कान नी, 
मनयािकीय, संस्थागत तथा सञ्चालनगत संरचनाको विस्ततृ 
विश्लषेण गररनछे। सािडजमनक मनष्काशन प्रविया, IPO प्रणाली, 
बकु मबम्डर्ङ्ग, संस्थागत लगानीकताड, मनष्काशन तथा मबिी 
प्रबन्ध, मर्म्जटल प िाडधार तथा बजारका प्रिखु सहिागीहरूको 
ितडिान अिस्थाको िस्तगुत सिीक्षा प्रस्ततु गररनेछ। 

अध्याय÷तीन: प्रिखु सिस्या तथा 
संरचनागत चनुौतीहरूको 
विश्लषेण 

 

यस अध्यायिा नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारिा विद्यिान 
नीमतगत, कान नी, संस्थागत, सञ्चालनगत तथा प्रविमधगत 
सिस्याहरूको विस्ततृ विश्लषेण गररनेछ। यसले सधुार आिश्यक 
रहेका क्षेत्रहरूको स्पि पवहचान गनेछ। 

अध्याय÷चार: नेपालको प्राथमिक 
प ूँजी बजार सधुार 
दृविकोण तथा प्रस्तावित 
व्यिस्था 

यस अध्यायिा नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुार 
दृविकोण,िागडदशडक मसर्द्ान्त, Primary Market Development 

Longterm Vision-PMLD Vision तथा रणनीमतक उद्देश्यहरू र 
प्रस्तावित व्यिस्था उडलेख गररएको छ । 

१.६.३ श्वतेपत्रको उपयोमगता 
यो श्वतेपत्र मनम्न प्रयोजनका लामग सन्दिड दस्तािेजका रूपिा प्रयोग गनड सवकनेछ: 

क) नीमतगत मनणडय तथा सधुार कायडिि 
ख) ऐन, मनयिािली तथा मनदेम्शका मनिाडण 
ग) मनयािकीय क्षिता अमििृवर्द् 
र्) संस्थागत सधुार 
ङ) अनसुन्धान तथा शैम्क्षक अध्ययन 
च) विकास साझेदार संस्थासूँग सिन्िय 
छ) प ूँजी बजार आधमुनकीकरणका िािी कायडिि 

नीमत सन्देश (Policy Box 1.6) 
यस श्वतेपत्रको संरचना ितडिान अिस्थाको विश्लषेणदेम्ख सधुारको कायाडन्ियनसम्िको सम्प णड सधुार 
यात्रालाई ििबर्द् रूपिा प्रस्ततु गने गरी तयार गररएको छ। प्रत्येक अध्यायले अको अध्यायका लामग 
आधार मनिाडण गने िएकाले सम्प णड दस्तािजेलाई एकीकृत सधुार रूपरेखाका रूपिा अध्ययन र 
कायाडन्ियन गनड सवकनेछ। 
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१.७ कायाडन्ियन दृविकोण 
१.७.१ पररचय 
 कुनै पमन नीमतगत श्वतेपत्रको िास्तविक सफलता त्यसिा प्रस्ततु गररएका विचार िा 
मसफाररसहरूको गणुस्तरले िात्र मनधाडरण गने निर्ड ती मसफाररसहरू प्रिािकारी रूपिा कायाडन्ियन गनड 
सवकन े संस्थागत क्षिता, कान नी आधार, कायाडन्ियन रणनीमत तथा मनरन्तर अनगुिन प्रणालीिा पमन 
मनिडर गदडछ। नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुार बहआुयामिक प्रकृमतको िएकाले यसलाई एकैपटक 
िा एउटै मनकायबाट कायाडन्ियन गनड सम्िि छैन। यसका लामग नेपाल सरकार, नपेाल मधतोपत्र बोर्ड 
(SEBON), नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज (NEPSE), केन्िीय मनक्षेप प्रणाली (CDSC), मनष्काशन तथा मबिी 
प्रबन्धक, मधतोपत्र व्यिसायी, संस्थागत लगानीकताड, स चीकृत कम्पनीहरू तथा अन्य सरोकारिालाबीच 
सिम्न्ित प्रयास आिश्यक हनुेछ। 
 यस श्वतेपत्रले प्रस्ततु गने सधुारहरू चरणबर्द्, प्रिाणिा आधाररत, परािशडिखुी तथा जोम्खि-
संिदेनशील दृविकोणका आधारिा कायाडन्ियन गररने अिधारणा प्रस्ततु गदडछ। 
१.७.२ कायाडन्ियनका िागडदशडक मसर्द्ान्त 
यस श्वतेपत्रिा प्रस्तावित सधुारहरूको कायाडन्ियन मनम्न मसर्द्ान्तिा आधाररत हनुछे: 

क) चरणबर्द् कायाडन्ियन (Phased Implementation) 
ख) जोम्खििा आधाररत मनयिन (Risk-Based Regulation) 
ग) मनरन्तर सरोकारिालासूँग  परािशड (Continue Stakeholder Consultation) 
र्) प्रिाणिा आधाररत मनणडय (Evidence-Based Decision Making) 
ङ) प्रविमधको अमधकति उपयोग (Technology-Enabled Reform) 
च) पारदम्शडता तथा उत्तरदावयत्ि (Transparency and Accountability) 
छ) मनरन्तर सिीक्षा तथा सधुार (Continuous Review and Improvement) 

१.७.३ चरणबर्द् कायाडन्ियन रणनीमत 
प्रथि चरण : नीमतगत तथा कान नी 
सधुार (०–१ िषड) 

यस चरणिा प्राथमिकता प्राप्त कायडहरू: 
क) विद्यिान ऐन, मनयिािली तथा मनदेम्शकाको सिीक्षा। 
ख) सािडजमनक मनष्काशन सधुारसम्बन्धी नीमतगत मनणडय। 
ग) Book Building Framework को पनुरािलोकन। 
र्) संस्थागत लगानीकताड सम्बन्धी िापदण्र् पररिाजडन। 
ङ) सािडजमनक परािशड सञ्चालन। 
च) आिश्यक कान नी संशोधनको प्रारम्ि। 

दोस्रो चरण : संस्थागत तथा 
प्रविमधगत सदुृढीकरण (१–२ िषड) 
 

यस चरणिा: 
क) SEBON को मनयािकीय क्षिता अमििृवर्द्। 
ख) NEPSE तथा CDSC प्रणाली आधमुनकीकरण। 
ग) Digital IPO Platform विस्तार। 
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र्) e-KYC तथा Digital Compliance प्रणाली विकास। 
ङ) Issue Managers का लामग नयाूँ िापदण्र् कायाडन्ियन। 
च) RegTech तथा SupTech प्रणालीको प्रारम्म्िक प्रयोग। 

तेस्रो चरण : उन्नत बजार विकास 
(२–५ िषड) 
 

यस चरणिा: 
क) प णड बजार आधाररत ि डय मनधाडरण प्रणाली। 
ख) Anchor Investors तथा QIB Framework को पररपक्ि 

कायाडन्ियन। 
ग) Artificial Intelligence आधाररत बजार मनगरानी। 
र्) अन्तराडविय िापदण्र्अनरुूप सािडजमनक मनष्काशन 

प्रणाली। 
ङ) विदेशी तथा संस्थागत लगानीकताडको सहिामगता विस्तार। 
च) मर्म्जटल तथा रे्टा आधाररत मनयािकीय प्रणालीको प णड 

कायाडन्ियन। 
१.७.४ संस्थागत म्जम्िेिारी 
  श्र्िेतपत्रिा प्रस्तावित सधुार कायडयोजनाको प्रिािकारी कायाडन्ियनका लामग म्जम्िेिारी स्पि 
रूपिा वििाजन गररन ुआिश्यक छ। 

मनकाय प्रिखु म्जम्िेिारी 
नेपाल सरकार, अथड िन्त्रालय नीमतगत सिथडन तथा आिश्यक कान नी सधुार 
नेपाल मधतोपत्र बोर्ड मनयिन, मनदेशन, सपुररिेक्षण तथा सधुार सिन्िय 
नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेर् सािडजमनक मनष्काशन पमछको स चीकरण तथा बजार प िाडधार 
मसमर्एस एण्र् म्क्लयररङ्ग मलमिटेर् मनक्षेप, अमिलेख तथा मर्म्जटल प्रविया 
िचेण्ट बैंकसड मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्ध तथा Due Diligence 
ASBA सदस्य बैंक तथा वित्तीय 
संस्था 

आिेदन तथा रकि व्यिस्थापन 

योग्य संस्थागत लगानीकताड प्रिािकारी ि डय अन्िेषण  
स चीकरण गने कम्पनीहरू स चना प्रिाह, सशुासन तथा मनयािकीय अनपुालन 

१.७.५ सरोकारिालाको सहिामगता 
 प्राथमिक बजार सधुार प्रविया सिािेशी र परािशडिखुी हनुपुछड। त्यसका लामग सािडजमनक 

परािशड, उद्योग तथा व्यिसावयक संर्, मधतोपत्र व्यिसायी, लगानीकताड, शैम्क्षक तथा अनसुन्धान संस्था, 
विकास साझेदारसूँग मनयमित संिाद आिश्यक हनुेछ। 
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१.७.६ अनगुिन तथा ि डयाङ्कन 
 सधुार कायडििको प्रिािकाररता समुनम्ित गनड मनयमित अनगुिन तथा ि डयाङ्कन प्रणाली विकास 
गररनपुछड। यसका िखु्य तत्िहरूिा िावषडक कायडयोजना, प्रिखु कायडसम्पादन स चक (KPIs), प्रगमत 
प्रमतिदेन, आिमधक सिीक्षा, आिश्यक नीमतगत सिायोजन रहेका छन।् यसका लामग SEBON अन्तगडत 
Capital Market Reform Monitoring Unit बनार्ड कायड प्रगमतलार्ड थप गमत ददन सवकन्छ। 
१.७.७ जोम्खि व्यिस्थापन 
 सधुार कायाडन्ियनका िििा कान नी संशोधनिा वढलार्, संस्थागत क्षिता अिाि, प्रविमधगत 
चनुौती, बजार सहिागीको प्रमतरोध, सीमित वित्तीय स्रोत र पररितडन व्यिस्थापन (Change Management) 
सम्बन्धी चनुौती विद्यिान छन।् यी जोम्खि न्य नीकरणका लामग प िडतयारी, चरणबर्द् कायाडन्ियन तथा 
प्रिािकारी सिन्िय आिश्यक हनुेछ। 
१.७.८ दीर्डकालीन संस्थागत प्रमतबर्द्ता 
 प्राथमिक बजार सधुार कुन ैएक आमथडक िषड िा एक संस्थाको कायडिि होर्न। यो दीर्डकालीन 
राविय वित्तीय क्षेत्र सधुार कायडििको अमिन्न वहस्सा हो। यसका लामग नीमतगत मनरन्तरता, संस्थागत 
स्थावयत्ि, पयाडप्त स्रोत, दक्ष जनशम्ि र राजनीमतक प्रमतबर्द्ता लगायतका विषयहरू आिश्यक हनुेछ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 1.7) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुार चरणबर्द्, सिम्न्ित, प्रविमधिैत्री तथा प्रिाणिा आधाररत कायाडन्ियन 
रणनीमत िाफड त अम्र् बढार्न ुआिश्यक छ। कान नी सधुार, संस्थागत क्षिता विकास, मर्म्जटल प िाडधार, 
लगानीकताड संरक्षण तथा मनरन्तर अनगुिनलाई सिान प्राथमिकता ददर्एिा िात्र यस श्वतेपत्रका उद्दशे्यहरू 
प्रिािकारी रूपिा प्राप्त गनड सवकनेछ। प्राथमिक प ूँजी बजारको सफल सधुारले नेपालको वित्तीय 
प्रणालीलाई सदुृढ बनाउने िात्र होर्न, दीर्डकालीन प ूँजी पररचालन, मनजी क्षेत्रको विकास तथा सिग्र 
आमथडक रूपान्तरणिा पमन िहत्िप णड योगदान परु् याउनेछ। 

सिग्र मनष्कषड 
यस अध्यायले नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारको नीमतगत आधार (Policy Foundation) स्थावपत 
गरेको छ। यसिा सधुारको आिश्यकता, उद्दशे्य, कायडक्षते्र, िागडदशडक मसर्द्ान्त, रणनीमतक उद्देश्य तथा 
कायाडन्ियन दृविकोण स्पि गररएको छ। अबको अध्याय दरु्डिा नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको ितडिान 
अिस्था, कान नी तथा मनयािकीय संरचना, संस्थागत व्यिस्था, सािडजमनक मनष्काशन प्रविया, बजार 
सहिागी, मर्म्जटल प िाडधार तथा विद्यिान प्रणालीको विस्ततृ विश्लषेण प्रस्ततु गररएको छ।यसले आगािी 
सधुार अध्यायहरूका लामग तथ्यिा आधाररत आधार (Evidence-Based Baseline) प्रदान गनेछ। 

*** 
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अध्याय÷दरु्डः नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको ितडिान अिस्था र विद्यिान प्रणालीको विस्ततृ 
विश्लषेण 

२.१ नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको विकास यात्रा 
२.१.१ पररचय 
 नेपालिा सिडप्रथि वि.सं. १९९४ िा विराटनगर जटु मिडस र नेपाल बैंक मलमिटेर्ले 
सिडसाधारणलार्ड शेयर  जारी गरी प ूँजी संकलन गने कायड गरेको िएतापमन यस अभ्यासले लािो सियसम्ि 
मनरन्तरता पाउन सकेन । देशले खलुा तथा उदार आमथडक नीमत अिलम्बन गरेसूँगै मधतोपत्र कारोबार 
ऐन, २०४० िा प्रथि संशोधन िएपिात ्िात्र सािडजमनक मनष्काशनिा मनरन्तरता आई मधतोपत्रको 
प्राथमिक बजारले गमत मलएको मथयो। वि.सं. २०३३ िा सरकारी ऋणपत्रको कारोिार व्यिस्थाका 
लामग स्थावपत सेक्य ररटी खररद मबिी केिको व्यिस्था िएतापमन मधतोपत्र कारोिार ऐन, २०४० लाग  
िई सेक्य ररटी खररद मबिी केन्ि िाफड त ् संस्थागत मधतोपत्रको मनष्काशन तथा कारोबारको व्यिस्था 
िएपिात ्प ूँजी बजार गमतविमधहरु अगामर् बढेका मथए।  
 वि.स. २०५० िा नेपाल मधतोपत्र बोर्डको स्थापना िएपिात ्संगदित संस्थाले मधतोपत्र मनष्काशन 
गदाड बोर्डको अनिुमत मलनपुने व्यिस्था िर्ड बोर्डबाट सािडजमनक मनष्काशन तथा व्यिस्थानका लामग 
आिश्यक कान नी व्यिस्था गरी व्यिम्स्थत रूपिा मधतोपत्र मनष्काशन कायड अगामर् बढेको मथयो। 
बोर्डबाट वि.स. २०५० देम्ख वि.स. २०८३ असार िसान्तसम्िको अिस्थालार्ड हेदाड सबैिन्दा कि 
मनष्काशन अनिुमत आमथडक िषड २०५१।५२ िा रू.२५ करोर् ४२ लाख र सबैिन्दा बढी आमथडक 
िषड २०७७।७८ िा रू.१ खबड ८ अबड रकि मनष्काशन अनिुमत ददएको देम्खन्छ। SEBON ले यस 
अिमधिा रू.७ खबड ६५ अबड िन्दा बढी रकि मनष्काशनको स्िीकृमत प्रदान गरेको छ । 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको विकास यात्रा देशको आमथडक विकास, वित्तीय क्षेत्रको 
आधमुनकीकरण तथा मनजी क्षेत्रको विस्तारसूँग प्रत्यक्ष रूपिा सम्बम्न्धत रहेको छ। प्रारम्म्िक चरणिा 
सािडजमनक मनष्काशन सीमित कम्पनी तथा सीमित लगानीकताडिा केम्न्ित िए पमन पमछडला तीन दशकिा 
कान नी सधुार, संस्थागत विकास, प्रविमधको प्रयोग तथा लगानीकताड सहिामगतािा िएको विस्तारले 
प्राथमिक प ूँजी बजारलाई नेपालको वित्तीय प्रणालीको िहत्िप णड अंगका रूपिा स्थावपत गरेको छ। यद्यवप 
विकासको यो यात्रा प णड रूपिा रेखीय (Linear) िा सिस्यारवहत िने मथएन। बजार विकासका प्रत्यके 
चरणिा नयाूँ अिसरसूँगै नयाूँ चनुौतीहरू पमन देखा परे। त्यसैले विगतको अनिुिको िस्तगुत सिीक्षा 
गनुड िविष्यका सधुारहरूको आधार हो। 
२.१.२ प्रारम्म्िक चरण: सीमित सािडजमनक मनष्काशनको यगु (वि.स. २०३३ सम्ि) 
 नेपालिा सािडजमनक रूपिा शेयर मनष्काशनको अिधारणा प्रारम्ििा सीमित सरकारी स्िामित्िका 
संस्था, बैंक तथा केही ि ला कम्पनीहरूिा िात्र सीमित मथयो। यस अिमधिा सािडजमनक मनष्काशनको 
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संख्या न्य न मथयो, लगानीकताडको आधार सानो मथयो, शेयर प्रिाणपत्र कागजी रूपिा जारी गररन्थ्यो, 
आिेदन तथा बाूँर्फाूँट प्रविया प णडतः म्यानअुल मथयो, सािडजमनक स चना प्रिाह सीमित मथयो । यस 
चरणिा प ूँजी बजारको िखु्य उद्देश्य व्यापक लगानी बजार विकास गनुड िन्दा केही संस्थाहरूको प ूँजी 
आिश्यकता प रा गनुड िात्र मथयो। 
२.१.३ संस्थागत विकासको चरण (वि.स. २०३३ देम्ख वि.स. २०६३ सम्ि) 
 नेपालको प ूँजी बजार विकासिा संस्थागत संरचना मनिाडणले मनणाडयक ि मिका खेलेको छ। 
मधतोपत्र कारोबार ऐन, २०४० लाग  तथा आिश्यक संशोधन पिात मनयिनकारी मनकाय तथा बजार 
सञ्चालकको ि मिका स्पि गररएको मथयो। साथै यस अविधिा पम्ब्लक कम्पनीहरूको सािडजमनक 
मनष्काशन शरुूिात िएको मथयो। यस अविधिा मधतोपत्र व्यिसायी सम्बन्धी अिधारणाको विकासूँगै 
प्रारम्म्िक विकास िएको मथयो। यस चरणका िखु्य विकास देहाय अनरुूप छन ्। 

क) मधतोपत्र बजारसम्बन्धी कान नी व्यिस्था विकास गररयो। 
ख) नेपाल मधतोपत्र बोर्ड स्थापना िई मनयािकीय प्रणाली सदुृढ हनु थाडयो। 
ग) नेपाल स्टक एक्सचेञ्जले संगदितरूपिा मधतोपत्र कारोबारको आधार तयार गर् यो। 
र्) सािडजमनक मनष्काशन व्यिस्थापन व्यिसाय विकास हनु थाडयो। 
ङ) मनक्षेप तथा रम्जिेशन सम्बन्धी व्यिस्थाहरू विस्तार िए। 

 यस चरणले प्राथमिक बजारलाई संस्थागत आधार प्रदान गर् यो। 
२.१.४ कान नी तथा मनयािकीय सधुारको चरण (२०६३ देम्ख २०७० सम्ि) 
 बजार विस्तारसूँगै सािडजमनक मनष्काशन सम्बन्धी कान नी तथा मनयािकीय व्यिस्थािा िमिक 
सधुार हुूँदै गयो। वि.स. २०५० िा नेपाल मधतोपत्र बोर्डको स्थापना िएपिात ्संगदित संस्थाले मधतोपत्र 
मनष्काशन गदाड बोर्डको अनिुमत मलनपुने व्यिस्था िर्ड बोर्डबाट सािडजमनक मनष्काशन तथा व्यिस्थानका 
लामग आिश्यक कान नी व्यिस्था गरी व्यिम्स्थत रूपिा कायड अगामर् बढेको मथयो। मधतोपत्र सम्बन्धी 
ऐन, २०६३ िा मधतोपत्रको सािडजमनक मनष्काशन व्यिस्थालार्ड थप व्यिम्स्थत गररयो। उि ऐनिा 
सािडजमनक मनष्काशन, मधतोपत्रको दताड, वििरणपत्रको स्िीकृमत र मनष्काशन कायडलार्ड अनिुमतपत्र मलनपुने 
गरी मधतोपत्र मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकको व्यिस्था गररयो । सािडजमनक मनष्काशन व्यिस्थालार्ड 
मधतोपत्र दताड तथा मनष्काशन मनयिािली, २०६५ तथा मधतोपत्र मनष्काशन तथा बाूँर्फाूँट मनदेम्शका 
लाग  िएको मथयो। त्यस्तै मधतोपत्र खररद (सािडजमनक मनष्काशन) सम्बन्धी मनदेम्शका, २०७३ लाग  
िएसूँगै ASBA प्रणालको शरुूिात िएको मथयो, यसलार्ड मर्म्जटल प्राथमिक बजारको पवहलो खरु्वकलाको 
रूपिा मलन सवकन्छ । साथै बकु मबम्डर्ङ्ग सम्बन्धी मनदेम्शका, २०७४ लाग  सूँगै प्राथमिक प ूँजी बजारिा 
बजारले नै ि डय मनधाडरण गने प्रणालीको विकास िएको मथयो। यस चरणिा िएका िखु्य गमतविमध 
मनम्नानसुार छन।् 

क) मधतोपत्र सम्बन्धी कान नको विकास। 
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ख) कम्पनी प्रशासन सम्बन्धी कान नी सधुार। 
ग) सािडजमनक मनष्काशन स्िीकृमत प्रविया व्यिम्स्थत हनु।ु 
र्) Prospectus सम्बन्धी िापदण्र् विकास। 
ङ) मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकको उत्तरदावयत्ि स्पि हनु।ु 
च) स चना प्रिाह व्यिस्थािा विस्तार। 

 यी सधुारहरूबाट सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई थप विश्वसनीय र व्यिम्स्थत बनाउन ेआधार 
तयार िए। 
२.१.५ मर्म्जटल रूपान्तरणको चरण(वि.स. २०७० देम्ख हालसम्ि) 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको विकासिा सबैिन्दा ि लो पररितडन मर्म्जटल प्रविमधको प्रयोगबाट 
सम्िि िएको छ। मधतोपत्रको केन्िीय मनके्षप सेिा मनयािली, २०६७ लाग  सूँगै नेपालको प्राथमिक 
बजारिा मर्म्जटल रूपान्तरणको जग हाडने कायड ियो। उि मनयिािलीसूँग केन्िीय मनके्षप सेिा ददने 
गरी मसमर्एस एण्र् म्क्लयररङ्ग मलमिटेर्को स्थापनासूँग अिौमतकृत रूपिा मधतोपत्र राख्न सवकने, वहतग्राही 
खाताको व्यिस्थासूँगै प्राथमिक बजारिा नयाूँ प्रविमधहरूको प्रयोग विस्तार हनु पगु्यो । विशषेत यस 
अिमधिा देहायका कायडहरू िएका छन:् 

क) केन्िीय मनक्षेप प्रणालीको सञ्चालन। 
ख) वहतग्राही (Demat) खाता प्रणालीको विस्तार। 
ग) ASBA प्रणालीको विकास। 
र्) िेरो शेयरको विकास। 
ङ) अनलार्न आिेदन प्रणालीको व्यापक प्रयोग। 
च) विद्यतुीय शेयर हस्तान्तरण। 
छ) मर्म्जटल बाूँर्फाूँट प्रविया। 

 यसले सािडजमनक मनष्काशन प्रवियालाई मछटो, सरुम्क्षत, पारदशी र सिडसलुि बनाएको छ। 
२.१.६ लगानीकताड सहिामगताको विस्तार 
 पमछडला िषडहरूिा वहतग्राही खाताको तीव्र िवृर्द्, अनलार्न आिेदन प्रणाली, वित्तीय साक्षरतािा 
सधुार र मर्म्जटल पहुूँचको विस्तारका कारण व्यम्िगत लगानीकताडको सहिामगतािा उडलेखनीय िृवर्द् 
िएको छ। आ.ि. २०८२।८३ को असार िसान्तसम्ि मर्म्याट खाताको संख्या ८० लाख ११ हजार 
पगेुको छ िने िेरो शेयर खाता संख्या ७० लाख ८० हजार िन्दा बढी पगेुको छ । सािडजमनक 
मनष्काशनिा लाखौं आिदेन पनुड नेपालका लामग प ूँजी बजार विकासको सकारात्िक संकेत हो। यसले 
सिडसाधारणिा प ूँजी बजारप्रमतको विश्वास तथा आकषडण बढेको देखाउूँछ। तर यससूँगै अत्यमधक 
Oversubscription, न्य न बाूँर्फाूँट, छोटो अिमधको नाफािखुी प्रिृम्त्त, सीमित संस्थागत सहिामगता, 
लगानीकताड सचेतनाको अिाि जस्ता चनुौतीहरू देखा परेका छन ्। 



22 

 

२.१.७ बजार विकासका प्रिखु उपलम्ब्धहरू 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारले हामसल गरेका उडलेखनीय उपलम्ब्धहरूलार्ड देहाय अनरुूप 
बुूँदागत रूपिा प्रस्ततु गररएको छ: 

क) संस्थागत मनयािकीय संरचना स्थापना। 
ख) सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको िानकीकरण। 
ग) मर्म्जटल आिेदन प्रणालीको सफल कायाडन्ियन। 
र्) Demat तथा ASBA प्रणालीको विस्तार। 
ङ) सिडसाधारणको व्यापक सहिामगता। 
च) सािडजमनक कम्पनीिाफड त प ूँजी पररचालनको अिसर विस्तार। 
छ) प्रविमधिा आधाररत सेिा वितरणको विकास। 

यी उपलम्ब्धहरूले नेपालको प ूँजी बजारलाई आधमुनकतफड  उन्िखु गराएका छन।् 
२.१.८ विद्यिान सीमितता तथा सधुारको आिश्यकता 
 उडलेखनीय प्रगमत हुूँदाहुूँदै पमन प्राथमिक प ूँजी बजारिा केही संरचनागत सीमितताहरू कायि 
रहेका छन:् 

क) मनम्ित ि डय (Fixed Price) प्रणालीिा अत्यमधक मनिडरता। 
ख) बजार आधाररत ि डय मनधाडरणको सीमित प्रयोग। 
ग) योग्य संस्थागत लगानीकताडको अपयाडप्त सहिामगता। 
र्) सािडजमनक मनष्काशन बाूँर्फाूँटिा सधुारको आिश्यकता। 
ङ) स चना प्रिाहको गणुस्तरिा असिानता। 
च) Due Diligence प्रणालीलाई थप सदुृढ बनाउनपुने आिश्यकता। 
छ) Issue Manager, अन्य िध्यस्थ संस्था तथा योग्य संस्थागत लगानीकताडको क्षिता अमििृवर्द्को 

आिश्यकता। 
ज) मनयािकीय प्रविमध (RegTech) तथा सपुररिेक्षण प्रविमध (SupTech) को सीमित प्रयोग। 

 यी चनुौतीहरूलाई सिाधान नगरी नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई अको विकास चरणिा 
परु् याउन कदिन हनु ेदेम्खन्छ। 
२.१.९ आगािी सधुारको ददशा 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार अब संख्यात्िक विस्तार (Quantitative Growth) बाट गणुात्िक 
रूपान्तरण (Qualitative Transformation) तफड  अग्रसर हनुपुने चरणिा पगेुको छ । यसका लामग 
आधमुनक सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली, पारदशी बकु मबम्डर्ङ्ग, व्यिसावयक तथा सक्षि योग्य संस्थागत 
लगानीकताड, गणुस्तरीय स चना प्रिाह, प्रविमध आधाररत मनयिन, प्रिािकारी लगानीकताड संरक्षण तथा 
अन्तराडविय असल अभ्यासअनसुारको मनयािकीय संरचना विकास गनुड आिश्यक हनुेछ। 
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२.१.१० अन्तराडविय दृविकोण 
 विश्वका सफल प ूँजी बजारहरूले आफ्नो विकास यात्रािा बमलयो मनयािकीय संस्था (Strong 
Regulator), बजार–आधाररत सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली (Market-Based Issuance Framework) र 
उच्च स्तरको मर्म्जटल प िाडधार (Advanced Digital Market Infrastructure) लगायतका विशेषता 
अपनाएका छन ्। नेपालले यी तीन आधारि त पक्षलाई आफ्नो बजारको आकार, संस्थागत क्षिता र 
आमथडक अिस्थाअनसुार िमिक रूपिा अनकु लन गनुडपने आिश्यकता छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 2.1) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारले संस्थागत, कान नी तथा प्रविमधगत विकासका िहत्िप णड चरणहरू पार 
गररसकेको छ। अब यसको प्रिखु चनुौती सहिामगता बढाउन ुिात्र होर्न, प ूँजी पररचालनको गणुस्तर, 
ि डय मनधाडरणको दक्षता, संस्थागत लगानीकताड विकास तथा मनयािकीय प्रिािकाररता अमििवृर्द् गनुड हो। 
आगािी सधुारहरू यही गणुात्िक रूपान्तरणलाई केन्ििा राखेर अम्र् बढार्न ुआिश्यक छ। 
 
२.२ नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको ितडिान कान नी तथा मनयािकीय संरचना 
२.२.१ पररचय 
 प्रिािकारी प्राथमिक प ूँजी बजारको विकासका लामग स्पि, आधमुनक, प िाडनिुान तथा 
कायाडन्ियनयोग्य कान नी तथा मनयािकीय संरचना अपररहायड हनु्छ। कान नी व्यिस्था केिल सािडजमनक 
मनष्काशनलाई स्िीकृमत ददने िाध्यि िात्र निर्ड यसले लगानीकताड संरक्षण, मनष्पक्ष बजार, स चना प्रिाह, 
संस्थागत उत्तरदावयत्ि तथा प ूँजी पररचालनको विश्वसनीयता समुनम्ित गने आधार पमन प्रदान गदडछ। 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको ितडिान कान नी संरचना विमिन्न ऐन, मनयिािली, मनदेम्शका, कायडविमध 
तथा मनयािकीय मनणडयहरूको सिविगत प्रणालीिा आधाररत रहेको छ। विगत दईु दशकिा यस क्षेत्रिा 
उडलेखनीय सधुार िए पमन बजारको तीव्र विकास, मर्म्जटल रूपान्तरण तथा अन्तराडविय अभ्याससूँग 
तलुना गदाड विद्यिान कान नी संरचनाको पनुरािलोकन आिश्यक देम्खएको छ। 
 यस अध्यायिा नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारसूँग सम्बम्न्धत प्रिखु कान नी तथा मनयािकीय 
व्यिस्थाको सिीक्षा, मतनको प्रिािकाररता, विद्यिान सीमितता तथा सधुारका सम्िावित ददशाहरूको 
विश्लषेण प्रस्ततु गररएको छ। 
२.२.२ नेपालको कान नी संरचनाको सिग्र रूपरेखा 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार मनम्न प्रिखु कान नी तथा मनयािकीय दस्तािेजहरूद्वारा मनदेम्शत 
छ: 
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(क) ि ल कान न (Primary Legislation) 
 

✓ मधतोपत्र सम्बन्धी ऐन, २०६३ 
✓ कम्पनी ऐन, २०६३ 

(ख) अधीनस्थ कान न (Secondary 
Legislation) 

 

✓ मधतोपत्र दताड तथा मनष्काशन सम्बन्धी मनयिािली 
✓ बकु मबम्डर्ङ्ग सम्बन्धी मनयि तथा मनदेम्शका 
✓ मधतोपत्र व्यिसायी सम्बन्धी मनयिािली 
✓ िचेन्ट बैंकर सम्बन्धी मनयिािली 
✓ साि वहक लगानी कोष सम्बन्धी मनयिािली 
✓ मधतोपत्र मनष्काशनसूँग सम्बम्न्धत अन्य मनयािकीय 

व्यिस्था 
(ग) मनयािकीय मनदेशन (Regulatory 

Directives) 
 

नेपाल मधतोपत्र बोर्ड (SEBON) द्वारा जारी: 
✓ सािडजमनक मनष्काशन सम्बन्धी मनदेशन 
✓ स चना प्रिाह सम्बन्धी मनदेशन 
✓ बकु मबम्डर्ङ्ग कायाडन्ियन सम्बन्धी मनदेशन 
✓ मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक सम्बन्धी िापदण्र् 
✓ संस्थागत लगानीकताड सम्बन्धी व्यिस्था 
✓ अन्य सञ्चालन मनदेम्शका 

(र्) सञ्चालन सम्बन्धी कायडविमध 
(Operational Framework) 

 

✓ CDSC सम्बन्धी सञ्चालन व्यिस्था 
✓ ASBA सञ्चालन प्रविया 
✓ MeroShare प्रणाली 
✓ बैंवकङ प्रणालीसूँगको सिन्िय 
✓ वहतग्राही (Demat) प्रणाली 

२.२.३ कान नी संरचनाको विशेषता 
 विद्यिान कान नी संरचनाका प्रिखु सकारात्िक पक्षहरू मनम्न रहेका छन:् 

क) सािडजमनक मनष्काशनका लामग स्पि मनयािकीय स्िीकृमत प्रणाली। 
ख) पम्ब्लक कम्पनीको दताड तथा सञ्चालन सम्बन्धी आधारि त कान नी व्यिस्था। 
ग) वििरणपत्र स्िीकृमत प्रणाली। 
र्) सािडजमनक स चना प्रिाह सम्बन्धी प्रारम्म्िक िापदण्र्। 
ङ) मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकको मनयिन। 
च) मर्म्जटल आिेदन प्रणालीलाई कान नी सिथडन। 
छ) Dematerialized Securities प्रणालीको संस्थागत विकास। 

 यी व्यिस्थाले नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार विकासको आधार तयार गरेका छन।् 
२.२.४ ितडिान कान नी संरचनाका प्रिखु सीमितता 
 विद्यिान कान नी संरचनाले आधारि त मनयिन प्रदान गरेको िएतापमन बजार विकासको ितडिान 
चरणिा देहाय बिोम्जिका सधुार आिश्यक देम्खन्छ।विशेषतः 
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क) Fixed Price Model केम्न्ित कान नी सोचः धेरै कान नी व्यिस्था अझै पमन मनम्ित ि डयिा 
आधाररत सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई केन्ििा राखेर विकमसत िएका छन।् 

ख) Book Building सम्बन्धी सीमित कान नी आधारः Book Building सञ्चालनका लामग व्यापक 
कान नी मसर्द्ान्त, स्पि अमधकार, उत्तरदावयत्ि तथा मनयािकीय संरचना अझ सदुृढ गनड 
आिश्यक छ। 

ग) Qualified Institutional Buyers (QIB) सम्बन्धी अपयाडप्त व्यिस्थाः योग्य संस्थागत 
लगानीकताडको पररिाषा, योग्यता, उत्तरदावयत्ि, लगानी सीिा र मनयािकीय दावयत्ि सम्बन्धी 
विस्ततृ कान नी व्यिस्था विकास गनड आिश्यक छ। 

र्) Anchor Investor सम्बन्धी कान नी ररिताः Anchor Investors सम्बन्धी स्पि कान नी तथा 
मनयािकीय व्यिस्था िविष्यका सधुारका लामग आिश्यक देम्खन्छ। 

ङ) Due Diligence सम्बन्धी उत्तरदावयत्िः Issue Manager, Auditor तथा अन्य Professional 
Intermediaries को Due Diligence सम्बन्धी उत्तरदावयत्िलाई अझ स्पि र कर्ार्का साथ 
पररिावषत गनड आिश्यक छ। 

च) Digital IPO सम्बन्धी कान नी आधमुनकीकरणः िविष्यिा Digital Prospectus, e-KYC, 
Electronic Verification, Digital Consent र Online Disclosure जस्ता विषयहरूलाई स्पि 
कान नी आधार आिश्यक हनुेछ। 

२.२.५ अन्तराडविय अभ्याससूँग तलुना 
 विकमसत प ूँजी बजारहरूिा कान नी संरचना केिल अनिुमत ददने प्रणालीको रूपिा विकास नगरी 
यसले बजार अनशुासन (Market Discipline), लगानीकताड संरक्षण, मनष्पक्ष प्रमतस्पधाड तथा दीर्डकालीन 
प ूँजी मनिाडणलाई सिानरूपिा प्रिर्द्डन गने उद्दशे्यका साथ व्यिम्स्थत गररन्छ।नेपालले पमन आगािी 
कान नी सधुारिा यही मसर्द्ान्तलाई िागडदशडक बनाउन ुआिश्यक छ। विश्वका विकमसत प ूँजी बजारहरूिा 
कान नी संरचनाको प्रिखु विशेषताहरू तल प्रस्ततु गररएको छ: 

क) मसद्दान्तिा आधाररत मनयिन। 
ख) स चना प्रिाहिा आधाररत मनयिन। 
ग) बजारिा आधाररत ि डय मनधाडरण। 
र्) सदुृढ Due Diligence 
ङ) मर्म्जटल अनपुालन। 
च) मनरन्तर स चना प्रिाह। 
छ) जोम्खििा आधाररत सपुररिेक्षण। 

 नेपालिा यी मसर्द्ान्तहरूको आंम्शक कायाडन्ियन िएको िए पमन प णड रूपिा संस्थागत विकास 
हनु बाूँकी छ। 
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२.२.६ सधुारको आिश्यकता 
 िविष्यिा कान नी सधुारिा सािडजमनक मनष्काशन सम्बन्धी कान नी व्यिस्था, बकु मबम्डर्ङ्ग सम्बन्धी 
विस्ततृ कान नी रूपरेखा, Qualified Institutional Buyers सम्बन्धी स्पि व्यिस्था, Anchor Investors 
Framework, Digital Securities Issuance, Electronic Disclosure, Due Diligence Liability, Market-
Based Pricing Framework, RegTech तथा SupTech लाई कान नी िान्यता जस्ता क्षेत्रिा केम्न्ित 
हनुपुछड। 
२.२.७ प्रारम्म्िक कान नी Gap Analysis 

क्षते्र ितडिान अिस्था सधुार आिश्यक ददशा 
IPO Framework आधारि त व्यिस्था आधमुनक तथा जोम्खि-आधाररत प्रणाली 
Book Building सीमित व्यिस्था विस्ततृ कान नी रूपरेखा 
QIB आंम्शक व्यिस्था स्पि पररिाषा र िापदण्र् 

Anchor Investors व्यिस्था छैन नयाूँ कान नी प्रबन्ध 

Due Diligence सीमित उत्तरदावयत्ि प्रिािकारी उत्तरदावयत्ि व्यिस्था 
Digital IPO आंम्शक व्यिस्था प णड मर्म्जटल कान नी िान्यता 

Disclosure न्य नति िापदण्र् 
अन्तराडवियस्तरको Disclosure 
Framework 

 
नीमत सन्देश (Policy Box 2.2) 

नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको विद्यिान कान नी तथा मनयािकीय संरचनाले बजार विकासको आधार 
तयार गरेको छ। तथावप, बजारको विस्तार, मर्म्जटल रूपान्तरण, संस्थागत लगानीकताडको ि मिका तथा 
अन्तराडविय असल अभ्यासलाई दृविगत गदाड कान नी संरचनाको व्यापक आधमुनकीकरण आिश्यक 
देम्खन्छ। आगािी सधुारको केन्िमबन्द ु Disclosure-Based Regulation, Market-Based Pricing, 
Institutional Participation, Digital Issuance तथा Risk-Based Supervision हनुपुछड। यसका लामग 
ऐन, मनयिािली, मनदेम्शका तथा सञ्चालन िापदण्र्को सिग्र पनुरािलोकन अपररहायड हनेुछ। 

२.३ नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको कान नी तथा मनयािकीय संरचनाको सिालोचनात्िक सिीक्षा  
२.३.१ पररचय 

 कुनै पमन कान नी संरचनाको ि डयाङ्कन केिल विद्यिान कान न, मनयिािली िा मनदेशनहरूको स ची 
प्रस्ततु गरेर प णड हुूँदैन। प्रिािकारी नीमतगत सधुारका लामग उि व्यिस्थाहरूले ितडिान बजारको 
आिश्यकता, अन्तराडविय अभ्यास तथा िविष्यका वित्तीय निप्रितडन (Financial Innovation) लाई कम्त्तको 
सम्बोधन गनड सकेका छन ्िने्न विषयको आलोचनात्िक सिीक्षा आिश्यक हनु्छ। 
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 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको कान नी तथा मनयािकीय संरचनाले विगत दईु दशकिा बजार 
विकासका लामग िहत्िप णड आधार तयार गरेको छ। तथावप, बजारको आकार, लगानीकताडको संरचना, 
मर्म्जटल प्रविमधको तीव्र विकास, संस्थागत लगानीकताडको ि मिका तथा प ूँजी पररचालनको नयाूँ 
आिश्यकताले ितडिान कान नी संरचनाको पनुरािलोकन अपररहायड बनाएको छ। यस उप-अध्यायिा 
विद्यिान कान नी व्यिस्थाको प्रिखु सबल पक्ष, सीमितता तथा सधुार प्राथमिकताहरूको विश्लषेण प्रस्ततु 
गररएको छ। 
२.३.२ मधतोपत्र सम्बन्धी ऐन तथा अधीनस्थ कान नको सिीक्षा 

 मधतोपत्र सम्बन्धी ऐन तथा सािडजमनक मनष्काशन, मधतोपत्र व्यिसाय, मनयािकीय अमधकार तथा 
लगानीकताड संरक्षणका आधारि त मसर्द्ान्त स्थावपत गरेको छ। 
सबल पक्ष 
क) मधतोपत्र बजारको आधारि त कान नी 

संरचना प्रदान गरेको। 
ख) नेपाल मधतोपत्र बोर्डको अमधकार तथा 

दावयत्ि मनधाडरण गरेको। 
ग) सािडजमनक मनष्काशनलाई मनयािकीय 

दायरािा डयाएको। 
र्) मधतोपत्र व्यिसायीको र्जाजत तथा 

मनयिनको आधार तयार गरेको। 

प्रिखु सीमितता 
क) ऐनिा Principle-Based Regulation िन्दा 

Rule-Based Regulation को प्रिाि बढी 
िएको । 

ख) मर्म्जटल मधतोपत्र मनष्काशनसम्बन्धी स्पि 
व्यिस्था िात्र िएको। 

ग) आधमुनक सािडजमनक मनष्काशन (Book 
Building, Anchor Investors, Digital 
Issuance आदद) सम्बन्धी पयाडप्त व्यिस्था 
निएको। 

र्) जोम्खििा आधाररत मनयिन (Risk-Based 
Regulation) को स्पि अिधारणा सिािशे 
निएको। 

सधुारको ददशा 
क) ऐनलाई Principle-Based र प्रविमधिा आधाररत बनाउने। 
ख) मर्म्जटल सािडजमनक मनष्काशनलाई स्पि कान नी िान्यता ददन।े 
ग) आधमुनक ि डय मनधाडरण प्रणाली तथा संस्थागत लगानीकताड सम्बन्धी व्यिस्था सिािेश गने। 

 
२.३.३ कम्पनी ऐनको सिीक्षा 

सबल पक्ष 
क) पम्ब्लक कम्पनी स्थापना तथा 

सञ्चालनको आधारि त व्यिस्था। 
ख) सञ्चालक समिमतको उत्तरदावयत्ि। 
ग) शेयर जारी गने कान नी आधार। 

सीमितता 
क) सािडजमनक मनष्काशनसम्बन्धी विशषे 

प्रािधान सीमित। 
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ख) आधमुनक Corporate Governance 
सम्बन्धी केही पक्षहरू थप सदुृढ गनड 
आिश्यक । 

ग) ESG (Environmental, Social and 
Governance) तथा Sustainability 
Reporting सम्बन्धी व्यिस्था नरहेको । 

सधुारको ददशा 
क) Corporate Governance सम्बन्धी िापदण्र् पररिाजडन। 
ख) पम्ब्लक कम्पनीको स चना प्रिाहलाई अन्तराडविय अभ्याससूँग सािञ्जस्य गने। 

२.३.४ सािडजमनक मनष्काशन सम्बन्धी मनयिािलीको सिीक्षा 

सबल पक्ष 
क) सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको स्पि 

प्रशासमनक रूपरेखा। 
ख) स्िीकृमत प्रविया व्यिम्स्थत। 
ग) Prospectus सम्बन्धी आधारि त व्यिस्था। 

सीमितता 
क) Fixed Price प्रणालीिा केम्न्ित। 
ख) सािडजमनक मनष्काशनको सियसीिा 

लम्चलो र दक्षतािखुी नरहेको। 
ग) Risk-Based Review िन्दा Document-

Based Review िा बढी मनिडर। 
सधुारको ददशा 

क) Risk-Based Approval Framework लाग  गने। 
ख) सियबर्द् (Time-bound) स्िीकृमत प्रणाली। 
ग) मर्म्जटल आिेदन तथा स्िीकृमतको प णड एकीकरण। 

२.३.५ बकु मबम्डर्ङ्ग सम्बन्धी व्यिस्थाको सिीक्षा 

सकारात्िक पक्ष 
क) बजार–आधाररत ि डय मनधाडरणतफड  

िहत्िप णड प्रारम्म्िक कदि। 
ख) संस्थागत लगानीकताडको सहिामगताको 

शरुूिात। 

प्रिखु चनुौती 
क) Qualified Institutional Buyers 

(QIB) को िापदण्र् तथा दायरा। 
ख) ि डय मनधाडरण प्रविया अझ पयाडप्त 

प्रमतस्पधी निएको। 
ग) मनयािकीय स्पिता तथा कायाडन्ियन 

अनिुि सीमित। 
र्) लगानीकताडको विश्वास अमििृवर्द् गनड 

थप पारदम्शडता आिश्यक। 
सधुारको ददशा 

क) बकु मबम्डर्ङ्गका लामग छुटै्ट व्यापक मनयिािली। 
ख) Anchor Investors Framework। 
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ग) Electronic Book Platform। 
र्) विस्ताररत QIB प्रणाली। 

२.३.६ स चना प्रिाह व्यिस्थाको सिीक्षा 

सबल पक्ष 
क) Prospectus अमनिायड। 
ख) आधारि त वित्तीय स चना प्रिाह। 
ग) जोम्खि सम्बन्धी प्रारम्म्िक 

जानकारी। 

सीमितता 
क) गणुस्तरीय (Quality-Based) Disclosure 

िन्दा न्य नति (Minimum Compliance) 
िा केम्न्ित। 

ख) ESG, Business Risk, Management 
Discussion तथा Forward-Looking 
Information सीमित। 

ग) मर्म्जटल स चना प्रस्ततुीकरणको स्पि 
िापदण्र् निएको। 

सधुारको ददशा 
क) International Disclosure Standards अपनाउने। 
ख) Plain Language Prospectus। 
ग) Digital Interactive Prospectus। 
र्) Continuous Disclosure Framework सदुृढ गने। 

२.३.७ मनयािकीय संरचनाको सिीक्षा 

 नेपाल मधतोपत्र बोर्डले बजार विकासिा िहत्िप णड ि मिका खेलेको िए पमन िविष्यका सधुारका 
लामग RegTech, SupTech, Data Analytics, Risk-Based Supervision, Integrated Digital Monitoring 
जस्ता आधमुनक मनयािकीय उपकरणहरूको विकास आिश्यक देम्खन्छ। 
२.३.८ सिग्र कान नी अन्तर विश्लषेण (Overall Legal Gap Analysis) 

क्षते्र ितडिान अिस्था अन्तराडविय अभ्यास सधुार प्राथमिकता 
कान नी दशडन Rule-Based Principle-Based उच्च 

IPO Approval Document-Based Risk-Based उच्च 

Pricing Fixed Price केम्न्ित Market-Based उच्च 

Book Building सीमित व्यापक उच्च 

QIB सीमित विस्ततृ उच्च 

Disclosure Minimum 

Compliance Full Disclosure उच्च 

Digital Issuance आंम्शक End-to-End Digital उच्च 

RegTech प्रारम्म्िक Advanced िध्यि 

SupTech सीमित Data-Driven िध्यि 

Investor Protection आधारि त Integrated Framework उच्च 
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२.३.९ सधुारका रणनीमतक प्राथमिकता 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको कान नी सधुार मनम्न पाूँच रणनीमतक क्षेत्रिा केम्न्ित हनुपुछड: 
पवहलो, मधतोपत्र सम्बन्धी ऐन तथा अधीनस्थ कान नहरूको व्यापक आधमुनकीकरण। दोस्रो, सािडजमनक 
मनष्काशन प्रणालीलाई दस्तािेज-आधाररत स्िीकृमतबाट जोम्खि-आधाररत तथा स चना-आधाररत 
(Disclosure-Based) मनयिनतफड  रूपान्तरण। तेस्रो, Book Building, Qualified Institutional Buyers, 
Anchor Investors तथा Market-Based Pricing सम्बन्धी विस्ततृ कान नी रूपरेखा विकास। चौथो, प णड 
मर्म्जटल सािडजमनक मनष्काशन प्रणाली (End-to-End Digital Public Offering Framework) का लामग 
आिश्यक कान नी आधार मनिाडण। पाूँचौँ, SEBON लाई आधमुनक, रे्टा-आधाररत, प्रविमधिैत्री तथा 
जोम्खि-संिदेनशील मनयािक संस्थाका रूपिा सदुृढ बनाउने। 

नीमत सन्देश (Policy Box 2.3) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको विद्यिान कान नी तथा मनयािकीय संरचनाले बजार विकासको आधार 
मनिाडण गरेको िए पमन अब यसलाई आधमुनक, मसर्द्ान्त-आधाररत (Principle-Based), जोम्खि-आधाररत 
(Risk-Based), स चनािा आधाररत (Disclosure-Based) तथा प्रविमधिैत्री (Technology-Enabled) 
संरचनािा रूपान्तरण गनड आिश्यक छ। िविष्यका कान नी सधुारहरू केिल नयाूँ मनयि थप्ने ददशािा 
होर्न, सम्प णड मनयािकीय दशडनलाई बजार विकास, लगानीकताड संरक्षण तथा निप्रितडनलाई सन्तमुलत 
रूपिा प्रोत्साहन गने ददशािा केम्न्ित हनुपुछड। 

२.४ नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको संस्थागत संरचना  
२.४.१ पररचय 
 प्राथमिक प ूँजी बजारको प्रिािकाररता केिल कान नी व्यिस्था िा मनयािकीय प्रािधानिा िात्र 
मनिडर हुूँदैन।यसको सफल सञ्चालनका लामग सक्षि, उत्तरदायी तथा सिम्न्ित संस्थागत संरचना आिश्यक 
हनु्छ। आधमुनक प ूँजी बजारिा मनयािक, स्टक एक्सचेञ्ज, केन्िीय मनक्षेप प्रणाली, मनष्काशन तथा मबिी 
प्रबन्धक, बैंवकङ प्रणाली, िेमर्ट रेवटङ्ग संस्था, लेखापरीक्षक, पनुरािलोकनकताड, कान नी परािशडदाता 
तथा संस्थागत लगानीकताडहरूले एकीकृत रूपिा कायड गछडन।् 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार पमन यस्तै बह-ुसंस्थागत संरचनािा आधाररत रहेको छ। प्रत्येक 
संस्थाको ि मिका फरक िए पमन सािडजमनक मनष्काशन सफल बनाउन सबै संस्थाबीच प्रिािकारी सिन्िय 
अपररहायड हनु्छ। यस अध्यायिा नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारसूँग सम्बम्न्धत प्रिखु संस्थाहरूको कान नी 
आधार, कायडक्षेत्र, ितडिान ि मिका, उपलम्ब्ध, चनुौती तथा सधुारका सम्िावित ददशाहरूको विश्लषेण प्रस्ततु 
गररएको छ। 
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२.४.२ नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको संस्थागत संरचना 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको संस्थागत संरचनालाई मनम्न सि हिा िगीकरण गनड सवकन्छ: 
(क) नीमत मनिाडण तथा मनयािकीय 
मनकाय 

✓ नेपाल सरकार (अथड िन्त्रालय) 
✓ नेपाल मधतोपत्र बोर्ड 

(ख) बजार प िाडधार (Market 
Infrastructure Institutions) 

✓ नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मल. 
✓ मसमर्एस एण्र् म्क्लररङ्ग मल. 

(ग) सािडजमनक मनष्काशन 
िध्यस्थकताड (Primary Market 
Intermediaries) 

✓ मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक (Issue Manager) 
✓ प्रत्याि मतकताड (Underwriters) 
✓ मधतोपत्र रम्जस्रार (Share Registrar) 

(र्) वित्तीय सेिा प्रदायक 
 

✓ ASBA सदस्य बैंक तथा वित्तीय संस्था 
✓ मनक्षेप सदस्य 

(ङ) सहायक व्यिसावयक संस्था 
 

✓ िेमर्ट रेवटङ्ग संस्था 
✓ लेखापरीक्षक 
✓ कान नी परािशडदाता 
✓ कम्पनी सम्चि 
✓ पनुरािलोकनकताड 

(च) बजार सहिागी 
 

✓ मनष्काशनकताड कम्पनी 
✓ संस्थागत लगानीकताड 
✓ व्यम्िगत लगानीकताड 
✓ साि वहक लगानी कोष (Mutual Funds) 

२.४.३ संस्थागत सम्बन्ध (Institutional Relationship) 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारिा संस्थागत सम्बन्ध मनम्नानसुार रहेको छ: 

 
 यस संस्थागत प्रिाहले सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको सम्प णड चि (IPO Cycle) प्रमतमनमधत्ि 
गदडछ। 

नेपाल सरकार, 
अथड िन्त्रालय

नेपाल मधतोपत्र 
बोर्ड

मनष्कासनकताड
कम्पनी

मनष्कासन तथा
मबिी प्रबन्धक

ASBA प्रणाली / 
CDSC / 

MeroShare

लगानीकताड
(Institutional 

and Retail

बाूँर्फाूँट तथा
मधतोपत्र 

अमिलेखीकरण

नेपाल स्टक 
एक्सचेञ्ज 
(स चीकरण)
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२.४.४ संस्थागत संरचनाका प्रिखु उपलम्ब्धहरू 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारले पमछडला िषडहरूिा मनम्न संस्थागत उपलम्ब्धहरू हामसल गरेको 
छ । जसले नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई आधमुनक प्रणालीतफड  उन्िखु िएका छन।् 

क) स्ितन्त्र मनयािकीय मनकायको स्थापना। 
ख) सािडजमनक मनष्काशन व्यिस्थापन व्यिसायको विकास। 
ग) मर्म्जटल आिेदन प्रणालीको कायाडन्ियन। 
र्) केन्िीय मनक्षेप प्रणालीको विकास। 
ङ) बैंवकङ प्रणालीसूँग ASBA िाफड त एकीकरण। 
च) वहतग्राही प्रणालीको विस्तार। 
छ) प्राथमिक बजारका विमिन्न िध्यस्थ संस्थाहरूको विकास।  

२.४.५ संस्थागत संरचनाका साझा चनुौतीहरू 
 हालको संस्थागत संरचनाले नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको विकासिा उडलेखनीय योगदान 
गरेको िएतापमन, केही साझा चनुौतीहरू िने अझै विद्यिान रहेका छन:् 

क) संस्थागत ि मिकािा आंम्शक दोहोरोपन। 
ख) सीमित प्राविमधक क्षिता। 
ग) रे्टा एकीकरण (Data Integration) को किी। 
र्) Real-Time Regulatory Information को सीमित उपलब्धता। 
ङ) RegTech तथा SupTech को न्य न प्रयोग। 
च) जोम्खििा आधाररत सपुररिेक्षण प्रणालीको प्रारम्म्िक अिस्था। 
छ) अन्तर-संस्थागत सिन्िय अझ सदुृढ गनुडपने आिश्यकता। 

२.४.६ िविष्यको संस्थागत सधुारको ददशा 
 उपरोि सिीक्षाले नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको संस्थागत संरचना मनम्न ददशािा विकमसत 
हनुपुने तफड  र्वङ्गत गदडछ । 

क) Digital-by-Default संस्थागत सेिा। 
ख) साझा प ूँजी बजार रे्टा प्लेटफिड। 
ग) जोम्खि-आधाररत मनयािकीय सपुररिेक्षण। 
र्) कृमत्रि बवुर्द्ित्ता (AI) आधाररत बजार विश्लषेण। 
ङ) Real-Time Data Sharing। 
च) Interoperable Market Infrastructure। 
छ) अन्तराडविय िापदण्र्अनरुूप संस्थागत उत्तरदावयत्ि। 

२.४.७ अन्तराडविय असल अभ्यास 
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 विश्वका उन्नत प ूँजी बजारहरूिा मनयािक, एक्सचेञ्ज, केन्िीय मनक्षेप प्रणाली, म्क्लयररङ संस्था 
तथा बजार िध्यस्थहरूबीच स्पि ि मिका वििाजन (Functional Separation), मर्म्जटल रे्टा आदानप्रदान 
तथा जोम्खि-आधाररत सिम्न्ित सपुररिेक्षण प्रणाली विकास गररएको हनु्छ। यसले मनयिनको 
प्रिािकाररता, बजारको पारदम्शडता तथा लगानीकताड विश्वासिा उडलेखनीय िृवर्द् गदडछ। नेपालले पमन 
दीर्डकालीन रूपिा यस्तै Integrated Capital Market Ecosystem मनिाडण गने ददशािा अम्र् बढ्नपुने 
आिश्यकता छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 2.4) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको संस्थागत संरचनाले आिश्यक आधार मनिाडण गररसकेको छ। अब 
सधुारको केन्िमबन्द ुसंस्थागत क्षिता अमििवृर्द्, मर्म्जटल एकीकरण, रे्टा-आधाररत मनयिन, स्पि ि मिका 
वििाजन तथा प्रिािकारी अन्तर-संस्थागत सिन्िय हनुपुछड। सक्षि संस्थागत संरचना मबना कान नी 
सधुारको प णड प्रिाि प्राप्त गनड सम्िि हुूँदैन। 

२.५ नेपाल मधतोपत्र बोर्ड: संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
२.५.१ पररचय 
 नेपाल मधतोपत्र बोर्ड (Securities Board of Nepal-SEBON) नेपालको मधतोपत्र बजारको सिोच्च 
मनयािक मनकाय हो। प्राथमिक तथा दोस्रो प ूँजी बजारको मनष्पक्ष, पारदशी, व्यिम्स्थत तथा विश्वसनीय 
विकास समुनम्ित गने प्रिखु म्जम्िेिारी यस संस्थािा मनवहत रहेको छ।प्राथमिक प ूँजी बजारको सन्दिडिा 
SEBON को ि मिका विशेष रूपिा िहत्िप णड छ, वकनवक सािडजमनक मनष्काशन (IPO, FPO, Rights 
Issue, Debenture, Mutual Fund Units तथा अन्य मधतोपत्र मनष्काशन) सम्बन्धी मनयिन, स्िीकृमत, 
सपुररिेक्षण तथा लगानीकताड संरक्षणका अमधकांश म्जम्ििेारीहरू यसै संस्थाले मनिाडह गदडछ। 
 विगतका िषडहरूिा SEBON ले नेपालको प ूँजी बजारको विकासिा िहत्िप णड योगदान परु् याएको 
िए पमन बजारको तीव्र विस्तार, मर्म्जटल रूपान्तरण, नयाूँ वित्तीय उपकरणहरूको विकास तथा अन्तराडविय 
प्रमतस्पधाडको सन्दिडिा यसको संस्थागत क्षिता, मनयािकीय दशडन तथा सञ्चालन प्रणालीलाई थप 
आधमुनकीकरण गनुडपने आिश्यकता देम्खएको छ। 
२.५.२ कान नी आधार (Legal Mandate) 
 नेपाल मधतोपत्र बोर्डको स्थापना काि, कतडब्य र अमधकार िखु्यतः मधतोपत्र सम्बन्धी ऐन, 
२०६३ अन्तगडत िएको हो। यस ऐनले बोर्डलाई देहायका प्रिखु म्जम्िेिारी प्रदान गरेको छ: 

क) मधतोपत्र बजारको मनयिन। 
ख) सािडजमनक मनष्काशन स्िीकृमत। 
ग) मधतोपत्र व्यिसायीहरूको र्जाजत तथा मनयिन। 
र्) लगानीकताड वहत संरक्षण। 
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ङ) बजार अनगुिन तथा सपुररिके्षण। 
च) आिश्यक मनयि, मनदेम्शका तथा िापदण्र् जारी गने अमधकार। 
छ) प ूँजी बजारको विकास र प्रिर्द्डन। 
यसरी SEBON मनयािक (Regulator), सपुररिेक्षक (Supervisor) तथा बजार विकासकताड (Market 

Development Institution) तीन िटै ि मिकािा कायडरत रहेको छ। 
२.५.३ प्राथमिक प ूँजी बजारिा SEBON को ि मिका 
 प्राथमिक प ूँजी बजारिा SEBON का प्रिखु कायडहरू मनम्नानसुार छन:् 
(क) सािडजमनक मनष्काशन स्िीकृमत 
 

✓ IPO 
✓ FPO 
✓ Rights Issue 
✓ Debenture 
✓ Mutual Fund Units 
✓ Book Building विधीिा आधाररत 

मनष्काशन । 
(ख) Prospectus परीक्षण 
 

✓ स चना प्रिाहको पयाडप्तता। 
✓ कान नी अनपुालन। 
✓ वित्तीय वििरणको सिीक्षा। 
✓ जोम्खि सम्बन्धी जानकारीको ि डयाङ्कन। 
✓ मनष्काशन प्रवियाको िैधामनकता समुनम्ित 

गने। 
(ग) मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकको मनयिन 
 

SEBON ले: 

✓ Merchant Bankers, 
✓ Issue Managers, 
✓ Underwriters, 
✓ Registrar to Securities, को र्जाजत, 

मनयिन तथा सपुररिेक्षण गदडछ। 
(र्) लगानीकताड संरक्षण 
 

✓ स चना पारदम्शडता। 
✓ मनष्पक्ष सािडजमनक मनष्काशन। 
✓ गनुासो व्यिस्थापन। 
✓ आिश्यक मनयािकीय हस्तक्षपे। 
✓ बजारिा विश्वास अमििृवर्द्। 

(ङ) नीमत मनिाडण 
 

SEBON ले: 

✓ मनयिािली, मनदेम्शका, कायडविमध, 
मनयािकीय िापदण्र्, तयार तथा 
कायाडन्ियन गदडछ। 
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२.५.४ SEBON का प्रिखु उपलब्धीहरू 
विगत दईु दशकिा SEBON ले मनम्न उडलेखनीय उपलम्ब्धहरू हामसल गरेको छ: 

क) प्राथमिक प ूँजी बजारको मनयािकीय संरचना विकास। 
ख) सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको िानकीकरण। 
ग) Book Building प्रणालीको प्रारम्ि। 
र्) ASBA तथा MeroShare प्रणाली कायाडन्ियनिा सहजीकरण। 
ङ) Dematerialization लाई प्रिर्द्डन। 
च) Disclosure Framework को विकास। 
छ) प ूँजी बजारसम्बन्धी विमिन्न मनदेम्शका जारी। 
ज) लगानीकताड संरक्षण सम्बन्धी प्रारम्म्िक व्यिस्था विकास। 

 यी उपलम्ब्धहरूले नेपालको प ूँजी बजारलाई संस्थागत आधार प्रदान गरेका छन।् 
२.५.५ ितडिान संस्थागत चनुौतीहरू 
बजारको तीव्र विस्तारसूँगै SEBON ले मनम्न चनुौतीहरूको सािना गरररहेको छ: 

क) मनयािक र विकासकताडको दोहोरो ि मिकाः SEBON ले एकामतर बजारको मनयिन गदडछ िन े
अकोमतर बजार विकासको म्जम्िेिारी पमन िहन गदडछ। यी दईु ि मिकाबीच सन्तलुन कायि 
गनुड चनुौतीप णड हनु सक्छ। 

ख) िानि स्रोत क्षिताः विशषेज्ञ जनशम्ि, रे्टा विश्लषेक, वित्तीय विश्लषेक, स चना प्रविमध विशेषज्ञ 
तथा बजार सपुररिेक्षण विशषेज्ञको संख्या तथा क्षिता थप सदुृढ गनड आिश्यक छ। 

ग) प्रविमध-आधाररत सपुररिेक्षणः Real-Time Surveillance, Data Analytics, Artificial 
Intelligence तथा Machine Learning िा आधाररत मनयािकीय प्रणाली अझ प्रारम्म्िक 
अिस्थािा छ। 

र्) सािडजमनक मनष्काशन सिीक्षा प्रवियाः विद्यिान प्रणाली अझै कागजात (Document)-केम्न्ित 
छ। िविष्यिा जोम्खि-आधाररत तथा स चना-आधाररत सिीक्षा प्रणाली (Risk-Based & 
Disclosure-Based Review) अपनाउन आिश्यक छ। 

ङ) अन्तर-संस्थागत सिन्ियः SEBON, NEPSE, CDSC, नेपाल राि बैंक तथा कम्पनी रम्जिार 
कायाडलयबीच रे्टा आदानप्रदान तथा मनयािकीय सिन्ियलाई थप संस्थागत बनाउनपुने 
आिश्यकता छ। 

२.५.६ अन्तराडविय तलुनात्िक दृविकोण 
 विश्वका सफल प ूँजी बजार मनयािक संस्थाहरू U.S. Securities and Exchange Commission 
(SEC), Securities and Exchange Board of India (SEBI), Financial Conduct Authority (FCA), 
Australian Securities and Investments Commission (ASIC) ले मनम्न विशषेताहरू अपनाएका छन:् 
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क) Principle-Based Regulation। 
ख) Risk-Based Supervision। 
ग) Technology-Driven Regulation (RegTech)। 
र्) Data Analytics आधाररत मनणडय। 
ङ) Continuous Disclosure Monitoring। 
च) Strong Enforcement Mechanism। 
छ) Institutional Independence। 
ज) Stakeholder Consultation Framework। 

 नेपालको सन्दिडिा यी अभ्यासहरूलाई प्रत्यक्ष अनरुकण नगरी बजारको आकार, संस्थागत क्षिता 
तथा कान नी पररिेशअनसुार िमिक रूपिा अनकु लन गनुड उपयिु हनुेछ। 
२.५.७ संस्थागत सधुारका प्राथमिक ददशा 
 िविष्यिा SEBON लाई मनम्न ददशािा सदुृढ गनड आिश्यक छ: 

क) जोम्खि-आधाररत मनयािकीय प्रणाली। 
ख) प णड मर्म्जटल स्िीकृमत तथा सपुररिेक्षण प्रणाली। 
ग) Capital Market RegTech Platform। 
र्) AI आधाररत बजार विश्लषेण। 
ङ) Digital Disclosure Monitoring। 
च) विशेषज्ञ िानि स्रोत विकास। 
छ) अनसुन्धान तथा नीमत विश्लषेण र्कार् स्थापना। 
ज) अन्तराडविय मनयािक संस्थासूँग सहकायड विस्तार। 
झ) Evidence-Based Regulation तथा Regulatory Impact Assessment (RIA) प्रणाली 

विकास। 
२.५.८ दीर्डकालीन संस्थागत दृविकोण 
 दीर्डकालीन रूपिा SEBON लाई केिल Approval-Based Regulator निई Development-
Oriented, Technology-Enabled and Risk-Based Capital Market Regulator का रूपिा रूपान्तरण 
गनुड आिश्यक छ। यसका लामग संस्थागत स्ितन्त्रता, प्राविमधक क्षिता, वित्तीय स्रोत, स चना प्रणाली 
तथा मनयािकीय निप्रितडनिा मनरन्तर लगानी आिश्यक हनुेछ। 
२.५.९ अन्तराडविय असल अभ्यास 
 विश्वका अग्रणी प ूँजी बजार मनयािक संस्थाहरूको अनिुिले सफल मनयािक संस्था कान न एिं 
मनयिको िसौदा तयार र लाग  गने मनकाय िात्र निर्ड सिग्र बजार विकास, लगानीकताड संरक्षण, 
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निप्रितडन प्रिर्द्डन तथा वित्तीय स्थावयत्िबीच सन्तलुन कायि गने रणनीमतक संस्था पमन हो िने्न देखाउूँछ। 
नेपालको सन्दिडिा SEBON को िािी विकास यही मसर्द्ान्तिा आधाररत हनुपुछड। 

नीमत सन्देश (Policy Box 2.5) 

नेपाल मधतोपत्र बोर्डले नेपालको प ूँजी बजार विकासिा िहत्िप णड योगदान परु् याएको छ। तथावप, बजारको 
आगािी विकास चरणलाई ध्यानिा राख्दै यसलाई प्रविमधिैत्री, जोम्खि-आधाररत, अनसुन्धानिखुी, रे्टािा 
आधाररत तथा विकासोन्िखु मनयािक संस्थािा रूपान्तरण गनुड आिश्यक छ। यसका लामग कान नी 
सधुारसूँगै संस्थागत क्षिता, िानि स्रोत, मर्म्जटल प िाडधार तथा मनयािकीय प्रवियाको व्यापक 
आधमुनकीकरण अपररहायड हनेुछ। 

२.६ बजार सञ्चालक तथा सहिागीको संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
 नेपालको प ूँजी बजारिा रहेको मधतोपत्र बजार सञ्चालक (NEPSE & CDSC) तथा अन्य बजार 
सहिागीको संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता देहाय अनरुूप प्रस्ततु गररएको छ। 
२.६.१ नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मलमिटेर्को: संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
२.६.१.१ पररचय 
 नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मल.(नेप्से) नेपालिा मधतोपत्रको दोसो बजार सञ्चालकको रूपिा रहेको 
छ । वि.स. २०३३ सालिा सेक्यरुरवट खररद मबिी केन्ि स्थापना िएपमछ सरकारी ऋणपत्रको दैमनक 
खररद मबिीको व्यिस्थाबाट मधतोपत्र बजारको संस्थागत विकासको शरुुिात िएकोिा त्यस केन्िलाई 
वि.स. २०५० सालिा नेपाल मधतोपत्र विमनिय बजार मल. िा पररिडतन गररएको मथयो। त्यस मल. वि.सं 
२०६५ साल देम्ख नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मल.(Nepal Stock Exchange Ltd.-NEPSE) को रूपिा रहेको 
छ । यसले प्राथमिक बजारिा मनष्कासन िएका मधतोपत्रहरूको दोस्रो बजारिा खररद मबिीका लामग 
केम्न्िकृत प्लेटफिड उपलब्ध गराउूँदै आएको छ ।  
२.६.१.२ कान नी आधार 
 NEPSE को स्थापना मधतोपत्र सम्बन्धी प्रचमलत कान नी व्यिस्था तथा मधतोपत्र बजार सञ्चालन 
सम्बन्धी मनयिािलीको अधीनिा िएको हो।यसका प्रिखु कायडहरूिा मधतोपत्रको दोस्रो बजार कारोबार 
प्रणाली सञ्चालन तथा व्यिस्थापन, मधतोपत्र स चीकरण (Listing), बजार स चकाङ्क (NEPSE Index) 
प्रकाशन, कम्पनीहरूको स चीकरण अनपुालनको मनरन्तर अनगुिन बजार कारोबार र स चीकृत कम्पनीका 
स चना सािडजमनक गने र लगानीकताडको विश्वास अमििृवर्द् गने रहेका छन ्। 
२.६.१.३ नेप्सेका प्रिखु उपलम्ब्धहरू 

क) प णड स्िचामलत अनलार्डन कारोबार प्रणाली। 
ख) मर्म्जटल स चना प्रिाह। 
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ग) ओवटसी बजार सञ्चालन। 
र्) देशिरका लगानीकताडको पहुूँच। 
ङ) कारोबार पारदम्शडतािा सधुार। 

२.६.१.४ विद्यिान चनुौतीहरू 
यद्यवप नपे्सेले उडलेखनीय प्रगमत गरेको छ, केही प्रिखु चनुौतीहरू अझै विद्यिान छन:्÷ 

क) स चीकृत कम्पनीहरूको विविधता डयाउने । 
ख) उत्पादनि लक उद्योगहरूको प्रमतमनमधत्ि बढाउने। 
ग) मधतोपत्र बजारका आधमुनक उपकरण, सेिा तथा प िाडधारको विकास गने । 
र्) SME Platform, Alternative Trading Platform प िाडधार व्यिस्था गने 
ङ) बजार तरलताको वितरणिा सिानता कायि गने 
च) उच्च उतारचढाििा किी डयाउन े

२.६.१.५ सधुारका प्राथमिक क्षते्रहरू 
क) नेप्सेको कारोबार प्रणाली तथा स चकांक गणनालार्ड अन्तराडविय िापदण्र् अनरुूपको बनाउने। 
ख) SME बोर्ड Alternative Trading Platform को विकास गने । 
ग) रे्ररिेवटि बजार तथा संस्थागत ऋणपत्र कारोबार प्लेटफिड विकास गने। 
र्) अन्तराडविय स चीकरण िापदण्र् अपनाउन।े 
ङ) नयाूँ स चकाङ्क (Sectoral, ESG, SME Index) विकास गने। 
च) Secondary Market को गवहरार् (Market Depth) बढाउने। 
छ) स चना प्रिाहलार्ड पारदशी बनाउने। 
ज) िाम्जडन कारोबारको प्रिािकारी कायाडन्ियन गने । 

२.६.१.६ प्राथमिक प ूँजी बजारिा NEPSE को ि मिका 
प्राथमिक प ूँजी बजारिा NEPSE को ि मिका देहाय बिोम्जि रहेको छ: 

क) वििरणपत्रिा राय ददने: सािडजमनक मनष्काशनका लामग मधतोपत्र बजारिा प्राप्त वििरणपत्र 
तथा जानकारी उपर राय ददने ।  

ख) स चीकरणको िापदण्र् पनुरािलोकन गनेः मधतोपत्र बजारसूँग सम्बम्न्धत विमनयिािलीहरूिा 
स चीकरणको िापदण्र् तोक्न ेसम्बन्धिा आिश्यक कायड गने । 

ग) विश्वसनीय विद्यतुीय प्रणालीको मनिाडणः सािडजमनक मनष्काशनको ि डय मनधाडरण िध्ये बकु 
मबम्डर्ङ्ग विमधका चरणहरूिध्ये केही िहत्िप णड चरण मधतोपत्र बजारिाफड त सम्पन्न गनुडपनृड 
व्यिस्था रहेकोले विश्वसनीय विद्यतुीय प्रणालीको मनिाडण NEPSE ले गनुडपदडछ । 

२.६.१.७ सधुारका रणनीमतक ददशा 
 िविष्यिा NEPSE को विकास मनम्न क्षेत्रिा केम्न्ित हनुपुछड: 
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क) वििरणपत्र सझुाि िापदण्र्को विकास ।  
ख) स चीकरण िापदण्र्िा सधुार । 
ग) विश्वसनीय विद्यतुीय प्रणालीको विकास । 

२.६.२ मसमर्एस एण्र् म्क्लररङ्ग मलमिटेर्को (CDSC): संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
२.६.२.१ पररचय 
 मसमर्एसमस एण्र् म्क्लयररङ्ग मलमिटेर् (CDS and Clearing Limited-CDSC) नेपालको प ूँजी बजारको 
प्रिखु बजार प िाडधार संस्था (Market Infrastructure Institution) हो। यसले मधतोपत्रको विद्यतुीय 
अमिलेखीकरण (Dematerialization), वहतग्राही (Beneficial Ownership) अमिलेख व्यिस्थापन, मधतोपत्र 
राफसाफ (Clearing) तथा फर्छ्यौट (Settlement) सम्बन्धी सेिा प्रदान गदडछ। 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको मर्म्जटल रूपान्तरणिा CDSC ले अत्यन्त िहत्िप णड ि मिका 
खेलेको छ। वहतग्राही (Demat) प्रणाली, MeroShare, विद्यतुीय शेयर अमिलेख, ASBA प्रणालीसूँगको 
सिन्िय तथा सािडजमनक मनष्काशनपमछको मधतोपत्र वितरण प्रवियाले सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई 
मछटो, सरुम्क्षत, पारदशी तथा लगानीकताडिैत्री बनाएको छ। आगािी चरणिा CDSC को ि मिका 
परम्परागत मनक्षेप सेिािा सीमित नरही, आधमुनक प ूँजी बजार प िाडधार विकासतफड  विस्तार गनुडपने 
आिश्यकता देम्खएको छ। 
२.६.२.२ कान नी आधार 
 CDSC को स्थापना मधतोपत्र सम्बन्धी प्रचमलत कान नी व्यिस्था तथा सम्बम्न्धत मनयिािलीको 
अधीनिा िएको हो।यसका प्रिखु कायडहरूिा मधतोपत्रको विद्यतुीय अमिलेखीकरण (Dematerialization), 
वहतग्राही खाताको सञ्चालन, मधतोपत्र स्िामित्ि अमिलेख व्यिस्थापन, कारोबार राफसाफ तथा फर्छ्यौट, 
मनक्षेप सदस्यको सिन्िय र सािडजमनक मनष्काशन पिात मधतोपत्र वितरण रहेका छन ्। 
२.६.२.३ प्राथमिक प ूँजी बजारिा CDSC को ि मिका 
प्राथमिक प ूँजी बजारिा CDSC को ि मिका अत्यन्त िहत्िप णड छ। 

a) वहतग्राही (Demat) प्रणाली: सािडजमनक मनष्काशनिाफड त प्राप्त मधतोपत्रहरू लगानीकताडको वहतग्राही 
खातािा विद्यतुीय रूपिा अमिलेखीकरण गररन्छ। 

b) MeroShare Platform: सािडजमनक मनष्काशन आिदेन, वििरण हेने, बाूँर्फाूँट नमतजा तथा 
मधतोपत्र व्यिस्थापनिा MeroShare प्रणालीले िहत्िप णड ि मिका मनिाडह गरेको छ। 

c) सािडजमनक मनष्काशनपिात मधतोपत्र वितरण: बाूँर्फाूँट सम्पन्न िएपमछ सम्बम्न्धत मधतोपत्र 
सरुम्क्षत र सियिै लगानीकताडको वहतग्राही खातािा जम्िा गने कायड CDSC िाफड त सम्पन्न 
हनु्छ। 

d) ASBA प्रणालीसूँग सिन्िय: बैंवकङ प्रणाली, मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक तथा सािडजमनक 
मनष्काशन प्रवियाबीच मर्म्जटल सिन्िय स्थावपत गनड CDSC को िहत्िप णड ि मिका रहेको छ। 
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२.६.२.४ प्रिखु उपलम्ब्धहरू 
CDSC ले नेपालको प ूँजी बजार विकासिा मनम्न उपलम्ब्धहरू हामसल गरेको छ: 

क) Dematerialized Securities प्रणालीको सफल कायाडन्ियन। 
ख) वहतग्राही खाताको व्यापक विस्तार। 
ग) MeroShare प्रणालीको विकास। 
र्) सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको मर्म्जटलीकरण। 
ङ) मधतोपत्र हस्तान्तरण प्रवियाको सरलीकरण। 
च) कागजी शयेर प्रिाणपत्र प्रणालीको िमिक अन्त्य। 
छ) लगानीकताडलाई अनलार्न सेिा उपलब्ध गराउने िातािरण। 

२.६.२.५ ितडिान संस्थागत चनुौतीहरू 
 मसमर्एससी स्थापना पिात नपेालको प ूँजी बजारको विकासिा उडलेखनीय प्रगमत िएतापमन केही 
संरचनागत चनुौतीहरू विद्यिान छन।् 

क) सेिा विस्तारः हाल CDSC को ि मिका िखु्यतः मनक्षेप तथा राफसाफ सेिािा िात्र केम्न्ित 
छ। िविष्यिा थप उन्नत बजार सेिाहरू सिािेश गनुडपने आिश्यकता छ। 

ख) Securities Lending Infrastructure:  SLB सञ्चालनका लामग आिश्यक Securities Lending 
Registry, Borrow Tracking, Collateral Management, Recall Mechanism, जस्ता प िाडधार 
विकास गनुडपने आिश्यकता छ। 

ग) Margin Management Support:  िविष्यको Margin Lending प्रणालीका लामग Real-Time 
Collateral Monitoring तथा Margin Reporting सवुिधा आिश्यक हनुेछ। 

र्) CCP(Central Counterparty) तयारीः िविष्यिा रे्ररिेवटभ्स बजार तथा उन्नत राफसाफ 
प्रणाली सञ्चालन गनड CCP अनकु ल प िाडधार विकास गनुडपने आिश्यकता छ। 

ङ) API तथा Data Integration: SEBON, NEPSE, बैंवकङ प्रणाली तथा अन्य संस्थासूँग सरुम्क्षत 
Real-Time Data Exchange प्रणालीलाई थप सदुृढ गनड आिश्यक छ। 

२.६.२.६ अन्तराडविय अभ्यास 
 विश्वका विकमसत प ूँजी बजारहरूिा केन्िीय मनक्षेप संस्था केिल मधतोपत्र मनक्षेप राख्न े मनकायको 
रूपिा िात्र निर्ड ती संस्थाहरू सम्प णड प ूँजी बजारको सञ्चालन, जोम्खि व्यिस्थापन तथा वित्तीय 
स्थावयत्िका आधारि त प िाडधार हनु।् नेपालको CDSC लाई पमन िविष्यिा यस्तै बहआुयामिक बजार 
प िाडधार संस्थाका रूपिा रूपान्तरण गनुड आिश्यक छ। विश्वका उन्नत केन्िीय मनक्षेप संस्थाहरू (जस्तै 
NSDL, CDSL, Euroclear, Clearstream आदद) ले मनम्न सेिाहरू प्रदान गछडन:् 

क) Central Securities Depository (CSD) 

ख) Clearing & Settlement 

ग) Securities Lending Support 
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र्) Corporate Action Processing 

ङ) Collateral Management 

च) Settlement Optimization 

छ) Cross-Border Settlement 

ज) Straight Through Processing (STP) 

 यसले मतनीहरूलाई केिल अमिलेख व्यिस्थापन गने संस्था निई सम्प णड प ूँजी बजार प िाडधारको 
केन्िका रूपिा स्थावपत गरेको छ। 
२.६.२.७ सधुारका रणनीमतक ददशा 
 िविष्यिा CDSC को विकास मनम्न क्षेत्रिा केम्न्ित हनुपुछड: 

क) Central Securities Lending Platform। 
ख) Digital Collateral Management System। 
ग) Margin Monitoring Infrastructure। 
र्) Straight Through Processing (STP)। 
ङ) Corporate Action Automation। 
च) API आधाररत सेिा विस्तार। 
छ) Real-Time Settlement Monitoring। 
ज) CCP-Compatible Infrastructure। 
झ) Digital Asset Registry को दीर्डकालीन तयारी। 

२.६.२.८ दीर्डकालीन दृविकोण 
 दीर्डकालीन रूपिा CDSC लाई Integrated Capital Market Infrastructure Institution का 
रूपिा विकास गनुडपछड। यसले केिल मधतोपत्र अमिलेख व्यिस्थापन गने संस्था निई: 

क) Securities Lending 

ख) Margin Infrastructure 

ग) Collateral Management 

र्) Settlement Risk Management 

ङ) Corporate Action Automation 

च) Future CCP Operations जस्ता कायडहरूको प्रिखु सञ्चालन प्लेटफिडका रूपिा विकास 
हनुपुनेछ। यसका लामग आिश्यक कान नी, प्राविमधक तथा संस्थागत सधुार चरणबर्द् रूपिा 
कायाडन्ियन गनुडपनेछ।  

नीमत सन्देश (Policy Box 2.6.2) 
CDSC ले नेपालको प ूँजी बजारको मर्म्जटल रूपान्तरणिा उडलेखनीय योगदान ददएको छ। अब यसको 
िािी विकासको केन्िमबन्द ुIntegrated Market Infrastructure, Securities Lending Support, Digital 
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Collateral Management, CCP Readiness तथा Straight Through Processing हनुपुछड। यसरी सदुृढ 
गररएको CDSC िविष्यको आधमुनक प ूँजी बजार विकासको प्रिखु आधार बने्नछ। 

२.६.३ मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक: संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
२.६.३.१ पररचय 
 नेपालिा हाल मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धको कायड गनड २४ िटा कम्पनीले अनिुमतपत्र पाएका 
छन।् यी संस्थाहरू प्राथमिक प ूँजी बजारको सबैिन्दा िहत्िप णड िध्यस्थ संस्था हो। सािडजमनक 
मनष्काशनको सम्प णड प्रविया योजना, संरचना, कान नी अनपुालन, वििरणपत्र (Prospectus) तयारी, 
मनयािकीय सिन्िय, लगानीकताडसूँगको स चना सम्प्रषेण तथा मनष्काशन व्यिस्थापन िखु्यतः वयनकै 
िाध्यिबाट सञ्चालन हनु्छ। आधमुनक प ूँजी बजारिा Merchant Banker लाई केिल मनष्काशन 
व्यिस्थापन गने सेिा प्रदायकका रूपिा िात्र निर्ड Gatekeeper Institution का रूपिा हेररन्छ। यसले 
बजारिा प्रिेश गने कम्पनीहरूको स चना, वित्तीय वििरण, जोम्खि तथा कान नी अनपुालनको स्ितन्त्र 
परीक्षण (Due Diligence) गरी लगानीकताडको वहत संरक्षणिा िहत्िप णड ि मिका मनिाडह गदडछ। नेपालिा 
Merchant Banker प्रणालीले सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको संस्थागत विकासिा िहत्िप णड योगदान 
ददएको िए पमन बजारको ितडिान अिस्था तथा अन्तराडविय अभ्यासलाई दृविगत गदाड यसको ि मिका, 
उत्तरदावयत्ि तथा मनयािकीय िापदण्र्लाई थप सदुृढ गनड आिश्यक देम्खन्छ। 
२.६.३.२ कान नी आधार तथा कायडक्षते्र 
 प्रचमलत कान नी तथा मनयािकीय व्यिस्था अनसुार मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकका प्रिखु 
कायडहरू: 

क) सािडजमनक मनष्काशनको संरचना तयार गने। 
ख) वििरणपत्र (Prospectus) िस्यौदा तथा अम्न्ति रूप ददन।े 
ग) आिश्यक कागजातहरूको तयारी तथा प्रिाणीकरणिा सहजीकरण गने। 
र्) मनयािकीय मनकायसूँग सिन्िय गने। 
ङ) सािडजमनक मनष्काशन प्रविया व्यिस्थापन गने। 
च) बाूँर्फाूँट प्रवियािा सहकायड गने। 
छ) मनष्काशनपिात आिश्यक प्रमतिदेन तथा अनपुालन समुनम्ित गने। 

२.६.३.३ प्राथमिक प ूँजी बजारिा रणनीमतक ि मिका 
 Merchant Banker ले प्राथमिक प ूँजी बजारिा मनम्न रणनीमतक ि मिका मनिाडह गदडछ: 

क) कम्पनी र बजारबीचको सेत ु(Bridge Institution): मनष्काशनकताड कम्पनी र लगानीकताडबीच 
विश्वसनीय स चना प्रिाह समुनम्ित गने। 
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ख) मनयािकीय अनपुालन (Regulatory Compliance): सािडजमनक मनष्काशन सम्बन्धी सम्प णड 
कान नी तथा मनयािकीय आिश्यकताहरू प रा िएको समुनम्ित गने। 

ग) Due Diligence: कम्पनीका वित्तीय, कान नी, व्यिस्थापकीय तथा सञ्चालन सम्बन्धी पक्षहरूको 
उम्चत परीक्षण गरी वििरणपत्रिा सिािेश गररएको स चना सत्य, पयाडप्त तथा भ्रािक नरहेको 
समुनम्ित गने। 

र्) लगानीकताड विश्वास अमििृवर्द्: विश्वसनीय मनष्काशन व्यिस्थापनिाफड त सािडजमनक 
मनष्काशनप्रमत लगानीकताडको विश्वास बढाउन।े 

२.६.३.४ प्रिखु उपलम्ब्धहरू 
 नेपालका Merchant Bankers ले सािडजमनक मनष्काशन प्रवियालाई संस्थागत स्िरूप ददएका 
छन।् IPO, FPO, Rights Issue तथा Mutual Fund मनष्काशन व्यिस्थापनिा अनिुि हामसल गरेका 
छन,् मर्म्जटल आिदेन प्रणाली कायाडन्ियनिा सहकायड गरेका छन ्र मनयािकीय अनपुालनिा सहयोग 
परु् याएका छन।् 
२.६.३.५ ितडिान चनुौतीहरू 

a) Due Diligence को गणुस्तरः Due Diligence प्रविया सबै संस्थािा सिान स्तरको, जोम्खि-
आधाररत तथा अन्तराडविय अभ्यासअनरुूप िएको समुनम्ित गनड आिश्यक छ। 

b) ि मिका र उत्तरदावयत्िः Issue Manager को व्यिसावयक उत्तरदावयत्ि (Professional 
Accountability) तथा कान नी दावयत्िलाई अझ स्पि बनाउनपुने आिश्यकता छ। 

c) स्िाथडको द्वन्द्व (Conflict of Interest):  मनष्काशनकताड कम्पनीसूँगको व्यिसावयक सम्बन्धले 
स्ितन्त्र ि डयाङ्कनिा प्रिाि नपारोस ्िने्न समुनम्ित गनड थप िापदण्र् आिश्यक हनु सक्छ। 

d) अनसुन्धान तथा ि डयाङ्कन क्षिताः आधमुनक मनष्काशन व्यिस्थापनका लामग उद्योग विश्लषेण, 
वित्तीय िोरे्मलङ, ि डयाङ्कन (Valuation) तथा जोम्खि विश्लषेण क्षितािा थप विकास आिश्यक 
छ। 

क) प्रविमधगत आधमुनकीकरणः Digital Due Diligence, Electronic Documentation तथा Data-
Based Compliance प्रणाली विस्तार गनुडपने आिश्यकता छ । 

२.६.३.६ अन्तराडविय अभ्यास 
 विश्वका अग्रणी प ूँजी बजारहरूिा Merchant Banker िा Lead Manager लाई प ूँजी बजारको 
"Gatekeeper" िामनन्छ। उनीहरूको स्ितन्त्रता, व्यिसावयक क्षिता, Due Diligence, ि डयाङ्कन विश्लषेण, 
जोम्खि विश्लषेण, लगानीकताडहरूलार्ड जानकारी ददने, Book Building Management, ि डय प्रस्ताि तथा 
मनरन्तर स चना प्रिाह जस्ता कायडहरू उच्च व्यिसावयक उत्तरदावयत्िका साथ सम्पन्न गछडन।् धेरै देशिा 
गलत िा भ्रािक वििरणपत्रको अिस्थािा Merchant Banker िामथ प्रशासमनक, नागररक (Civil) तथा 
केही अिस्थािा फौजदारी (Criminal) उत्तरदावयत्ि सिेत लाग्न सक्छ। 
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२.६.३.७ सधुारका रणनीमतक ददशा 
 िविष्यिा Merchant Banker प्रणालीलाई मनम्न ददशािा सदुृढ गनड आिश्यक छ: 

क) जोम्खि-आधाररत Due Diligence Standards। 
ख) अमनिायड Due Diligence Certification। 
ग) Conflict of Interest Management Framework। 
र्) Valuation Standards को विकास। 
ङ) Digital Compliance Platform। 
च) Professional Competency Framework। 
छ) मनयमित गणुस्तर सिीक्षा (Quality Review)। 
ज) उत्तरदावयत्ि तथा दण्र् व्यिस्थाको स्पविकरण। 

२.६.३.८ दीर्डकालीन दृविकोण 
 दीर्डकालीन रूपिा Merchant Banker लाई Transaction Manager िन्दा Professional Capital 
Market Adviser का रूपिा विकास गनुडपछड। यसका लामग विशषेज्ञ िानि स्रोत, अनसुन्धान क्षिता, 
मर्म्जटल प िाडधार, अन्तराडविय अभ्यासअनसुारको व्यिसावयक िापदण्र् तथा स्पि उत्तरदावयत्ि प्रणाली 
विकास गनुड आिश्यक हनुछे। यसले सािडजमनक मनष्काशनको गणुस्तर सधुार गनुडका साथै SEBON लाई 
पमन दस्तािेज-केम्न्ित स्िीकृमतबाट जोम्खि तथा स चना-आधाररत मनयिनतफड  रूपान्तरण गनड सहयोग 
परु् याउनेछ।  

नीमत सन्देश (Policy Box 2.6.3 ) 
नेपालका Merchant Bankers ले सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीको विकासिा िहत्िप णड योगदान ददएका 
छन।् अब उि संस्थाहरूको ि मिका मनष्काशन व्यिस्थापनिा सीमितिात्र नरही उच्चस्तरीय व्यिसावयक 
परािशड, स्ितन्त्र Due Diligence, जोम्खि ि डयाङ्कन तथा लगानीकताड संरक्षण केम्न्ित हनुपुछड। यसका 
लामग मनयािकीय िापदण्र्, व्यिसावयक क्षिता तथा उत्तरदावयत्ि प्रणालीलाई अन्तराडविय अभ्यासअनसुार 
व्यापक रूपिा सदुृढ गनुड आिश्यक छ। 

२.६.४ प्रत्याि मतकताड (Underwriters): संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
२.६.४.१ पररचय 
 प्रत्याि मतकताड (Underwriter) प्राथमिक प ूँजी बजारको एक िहत्िप णड िध्यस्थ संस्था हो । 
यसले सािडजमनक मनष्काशन प णड रूपिा मबिी निएको अिस्थािा बाूँकी मधतोपत्र खररद गने प्रत्याि मत 
प्रदान गदडछ। यस व्यिस्थाले मनष्काशनकताड कम्पनीलाई आिश्यक प ूँजी संकलन हनु े विश्वास प्रदान 
गनुडका साथै सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको विश्वसनीयता अमििृवर्द् गदडछ। नेपालिा प्रत्याि मत सम्बन्धी 
कायड गनड २६ िटा कम्पनीले अनिुमतपत्र मलएका छन।्आधमुनक प ूँजी बजारिा Underwriting केिल 
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कान नी औपचाररकता िात्र निर्ड, यो प ूँजी पररचालन, बजार स्थावयत्ि तथा लगानीकताड विश्वाससूँग प्रत्यक्ष 
सम्बम्न्धत जोम्खि व्यिस्थापनको व्यिस्था हो। त्यसैले Underwriter को वित्तीय क्षिता, जोम्खि 
ि डयाङ्कन, व्यिसावयक दक्षता तथा उत्तरदावयत्ि प्रिािकारी हनु आिश्यक हनु्छ। नेपालिा Underwriting 
व्यिस्था कान नी रूपिा विद्यिान िए पमन यसको व्यािहाररक प्रयोग, जोम्खि ि डय मनधाडरण तथा बजार 
विकासिा ि मिका अझ सीमित रहेको देम्खन्छ। 
२.६.४.२ कान नी आधार तथा कायडक्षते्र 
 प्रचमलत कान नी व्यिस्थाअनसुार Underwriter का प्रिखु कायडहरू: 

क) सािडजमनक मनष्काशनको प्रत्याि मत प्रदान गने। 
ख) मनष्काम्शत मधतोपत्र प णडरूपिा मबिी निर्ड बाूँकी रहेिा उि मधतोपत्र खररद गने दावयत्ि 

बहन गने। 
ग) मनष्काशनकताड कम्पनी तथा मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकसूँग Underwriting Agreement 

गने। 
र्) आिश्यक वित्तीय क्षिता कायि राख्न।े 
ङ) मनयािकीय िापदण्र्को पालना गने। 

२.६.४.३ प्राथमिक प ूँजी बजारिा ि मिका 
प्रत्याि मतकताडले मनम्न प्रिखु ि मिका मनिाडह गदडछ: 

क) प ूँजी पररचालनको समुनम्ितताः सािडजमनक मनष्काशन प णड रूपिा मबिी निए पमन 
मनष्काशनकताडले आिश्यक प ूँजी प्राप्त गनड सक्ने िातािरण मसजडना गनुड। 

ख) बजार जोम्खि न्य नीकरणः सािडजमनक मनष्काशन असफल हनु ेजोम्खिलाई व्यिस्थापन गनुड। 
ग) बजारिा विश्वास अमििृदद्दः प्रत्याि मतको व्यिस्थाले मनष्काशन प्रविया अमधक विश्वसनीय तथा 

व्यिम्स्थत बनाउन।ु 
र्) ि डयाङ्कनिा योगदानः व्यिसावयक Underwriter ले मनष्काशनको सम्िाव्यता, ि डय मनधाडरण 

तथा बजार िागको प्रारम्म्िक विश्लषेणिा सिेत योगदान ददन ु। 
२.६.४.४ ितडिान अिस्था 
 नेपालिा Underwriting व्यिस्था िखु्यतः मनयािकीय आिश्यकताका रूपिा विकास िएको छ। 
हाल नेपालिा २७ िटा कम्पनीहरूले यस सम्बन्धी अनिुमतपत्र प्राप्त गरेका छन ्। अमधकांश सािडजमनक 
मनष्काशनहरू अत्यमधक आिेदन (Oversubscription) हनु ेिएकाले िास्तविक Underwriting Risk धेरै 
कि देम्खएको छ। यसका कारण जोम्खि ि डय मनधाडरण (Risk Pricing) को अभ्यास, Underwriting 
क्षिता परीक्षण न्य न र संस्थागत विशेषज्ञता अपेक्षाकृत कि विकमसत छ। 
२.६.४.५ प्रिखु चनुौतीहरू 

क) सीमित व्यिसावयक ि मिकाः धेरैजसो औपचाररक व्यिस्थािा सीमित रहेको देम्खन्छ। 
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ख) जोम्खि ि डयाङ्कन प्रणालीः विमिन्न उद्योग, कम्पनीको वित्तीय अिस्था तथा बजार िागका 
आधारिा जोम्खि ि डय मनधाडरण गने प्रणाली विकास गनड आिश्यक छ। 

ग) प ूँजी पयाडप्तताः Underwriter को वित्तीय क्षिता तथा जोम्खि िहन गने क्षिताको मनयमित 
ि डयाङ्कन आिश्यक छ। 

र्) सािडजमनक मनष्काशनको गणुस्तरः उच्च गणुस्तरको मनष्काशन व्यिस्थापनका लामग 
Underwriter लाई प्रारम्म्िक चरणदेम्ख नै Due Diligence प्रवियािा सहिागी गराउन 
सवकन्छ। 

२.६.४.६ सधुारका रणनीमतक ददशा 
 िविष्यिा नेपालको Underwriting प्रणालीलाई मनम्न ददशािा विकास गनड आिश्यक छ: 

क) Risk-Based Underwriting Standards। 
ख) प ूँजी पयाडप्ततासम्बन्धी स्पि िापदण्र्। 
ग) Underwriting Risk Assessment Framework। 
र्) Due Diligence प्रवियािा सविय सहिामगता। 
ङ) Book Building प्रणालीसूँग सिम्न्ित ि मिका। 
च) Underwriting Exposure Limits। 
छ) मनयमित मनयािकीय मनरीक्षण तथा गणुस्तर ि डयाङ्कन। 

२.६.४.७ दीर्डकालीन दृविकोण 
 दीर्डकालीन रूपिा Underwriter लाई केिल सािडजमनक मनष्काशनको प्रत्याि मत ददन ेसंस्थाको 
रूपिा होर्न, Capital Raising Risk Manager का रूपिा विकास गनुडपछड। यसका लामग व्यिसावयक 
दक्षता, वित्तीय क्षिता, जोम्खि विश्लषेण, मनयािकीय उत्तरदावयत्िलाई सदुृढ बनाउूँदै सािडजमनक 
मनष्काशनको गणुस्तर सधुारिा सविय ि मिका प्रदान गनड आिश्यक हनुछे। 
२.६.४.८ अन्तराडविय अभ्यास 
 विकमसत प ूँजी बजारहरूिा Underwriters ले जोम्खि ि डयाङ्कन, मनष्काशन संरचना, ि डय 
मनधाडरणिा परािशड, संस्थागत लगानीकताड सिन्िय, बजार म्स्थरीकरण (Stabilization), Book Building 
िा सविय सहिामगता जस्ता बहआुयामिक ि मिका मनिाडह गछडन।् कमतपय देशिा Lead Underwriter 
ले IPO सम्पन्न िएपमछ सीमित अिमधसम्ि बजार म्स्थरता कायि राख्न कान नी रूपिा स्िीकृत 
Stabilization Mechanism सिेत सञ्चालन गनड सक्छ।उनीहरूको उत्तरदावयत्ि केिल मधतोपत्र खररद 
गने दावयत्ििा सीमित निई सम्प णड मनष्काशन प्रवियाको गणुस्तर समुनम्ित गने ददशािा केम्न्ित हनु्छ। 
नेपालको सन्दिडिा पमन Underwriting प्रणालीलाई िमिक रूपिा यही ददशािा विकास गनड उपयिु 
हनुेछ। 
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नीमत सन्देश (Policy Box 2.6.4) 
नेपालिा Underwriting व्यिस्थाको कान नी आधार स्थावपत िर्सकेको छ। अब यसको िािी सधुार 
जोम्खि-आधाररत ि डयाङ्कन, पयाडप्त वित्तीय क्षिता, व्यिसावयक उत्तरदावयत्ि तथा सािडजमनक मनष्काशनको 
गणुस्तर अमििवृर्द्िा केम्न्ित हनुपुछड। यसले प्राथमिक प ूँजी बजारलाई थप विश्वसनीय, सरुम्क्षत तथा ददगो 
बनाउन योगदान परु् याउनेछ। 

२.६.५ िेमर्ट रेवटङ्ग संस्था: संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
२.६.५.१ पररचय 
 नेपालिा रेवटङ्ग सम्बन्धी कायड गनड तीन कम्पनीहरू कायडरत छन।् िेमर्ट रेवटङ्ग संस्था (Credit 
Rating Agency-CRA) प ूँजी बजारको एक िहत्िप णड सहायक संस्था हो। जसले मनष्काशनकताड संस्था 
िा वित्तीय साधनको वित्तीय दावयत्ि प रा गने क्षिता (Creditworthiness) को स्ितन्त्र तथा व्यिसावयक 
ि डयाङ्कन गदडछ। यसको उद्दशे्य लगानीकताडलाई जोम्खि सम्बन्धी उपयोगी स चना उपलब्ध गराई लगानी 
मनणडयलाई थप स म्चत, पारदशी तथा तथ्यिा आधाररत बनाउन ुहो। 
 नेपालिा िेमर्ट रेवटङ्ग प्रणाली िखु्यतः ऋणपत्र (Debenture), केही सािडजमनक मनष्काशन तथा 
अन्य मनयािकीय आिश्यकताका सन्दिडिा प्रयोग हुूँदै आएको छ। यद्यवप, प ूँजी बजारको विस्तार, नयाूँ 
वित्तीय उपकरणको विकास तथा संस्थागत लगानीकताडको सहिामगता िृवर्द् हुूँदै जाूँदा िेमर्ट रेवटङ्ग 
संस्थाको ि मिका अझ व्यापक हुूँदै जान ेअपेक्षा गररएको छ। विश्वसनीय, स्ितन्त्र तथा पारदशी िेमर्ट 
रेवटङ्ग प्रणालीले प ूँजी पररचालनको लागत, लगानीकताडको विश्वास, बजार अनशुासन तथा वित्तीय स्थावयत्ििा 
िहत्िप णड योगदान परु् याउूँछ। 
२.६.५.२ कान नी आधार तथा कायडक्षते्र 
प्रचमलत कान नी तथा मनयािकीय व्यिस्थाअनसुार िेमर्ट रेवटङ्ग संस्थाका प्रिखु कायडहरू: 

क) मनष्काशनकताड कम्पनीको साख ि डयाङ्कन। 
ख) ऋणपत्र तथा अन्य वित्तीय साधनको िेमर्ट रेवटङ्ग। 
ग) जोम्खि विश्लषेण सम्बन्धी प्रमतिदेन तयार गने। 
र्) रेवटङ्गको मनयमित पनुरािलोकन (Surveillance Rating) गने। 
ङ) मनयािकीय िापदण्र्अनसुार आिश्यक जानकारी (Disclosure) गने। 

२.६.५.३ प्राथमिक प ूँजी बजारिा ि मिका 
 िेमर्ट रेवटङ्ग संस्थाले प्राथमिक प ूँजी बजारिा मनम्न प्रिखु ि मिका मनिाडह गदडछ: 

क) स चना विषिता (Information Asymmetry) र्टाउनःे मनष्काशनकताड र लगानीकताडबीच रहेको 
स चना असन्तलुन कि गनड स्ितन्त्र विश्लषेण उपलब्ध गराउने। 
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ख) जोम्खि ि डयाङ्कनः कम्पनी िा वित्तीय साधनको वित्तीय जोम्खि तथा दावयत्ि प रा गने क्षिताको 
ि डयाङ्कन गने। 

ग) संस्थागत लगानीकताडलाई सहयोगः पेन्सन कोष, बीिा कम्पनी, म्यचुअुल फण्र् तथा अन्य 
संस्थागत लगानीकताडलाई लगानी मनणडयिा सहयोग परु् याउने। 

र्) बजार अनशुासन अमििृवर्द्ः रेवटङ्ग प्रवियाले कम्पनीहरूलाई वित्तीय पारदम्शडता, सशुासन तथा 
सियिै स चना प्रिाहतफड  प्रोत्सावहत गदडछ। 

२.६.५.४ प्रिखु उपलब्धीहरू 
 नेपालिा िेमर्ट रेवटङ्ग संस्थाले ऋणपत्र मनष्काशनिा जोम्खि ि डयाङ्कन प्रणाली विकास, 
सािडजमनक मनष्काशनिा वित्तीय विश्लषेण उपलब्ध गराउने, बजारिा स्ितन्त्र जोम्खि ि डयाङ्कनको र 
संस्थागत लगानीकताडलाई विश्लषेणात्िक स चना उपलब्ध गराउन थालेका छन।् 
२.६.५.५ ितडिान चनुौतीहरू 

क) सीमित बजार दायराः िेमर्ट रेवटङ्गको प्रयोग अझै िखु्यतः ऋणपत्र तथा सीमित वित्तीय 
साधनिा केम्न्ित रहेको छ। 

ख) रेवटङ्ग पर्द्मतको पारदम्शडताः रेवटङ्ग कसरी मनधाडरण गररन्छ िने्न विषयिा थप स्पिता, सािडजमनक 
जानकारी तथा विमधगत पारदम्शडता आिश्यक छ। 

ग) स्िाथडको द्वन्द्व(Conflict of Interest): रेवटङ्ग शडुक मनष्काशनकताडबाट प्राप्त हनु ेिएकाले 
स्ितन्त्रता तथा मनष्पक्षताको समुनम्ितता िहत्िप णड हनु्छ। 

र्) रेवटङ्गको गणुस्तरः मनयमित सिीक्षा (Surveillance), तथ्याङ्क विश्लषेण तथा क्षेत्रगत विशेषज्ञता 
अझ सदुृढ गनड आिश्यक छ। 

ङ) लगानीकताडबाट प्रयोगिा सीमितताः नेपालिा धेरै व्यम्िगत लगानीकताडले रेवटङ्गलाई लगानी 
मनणडयको आधारका रूपिा पयाडप्त प्रयोग गनुडपने अिस्था अझ विकमसत हनु बाूँकी छ। 

२.६.५.६ अन्तराडविय अभ्यास 
 विश्वका अग्रणी िेमर्ट रेवटङ्ग संस्थाहरूले वित्तीय बजारिा स्ितन्त्र स चना प िाडधार (Independent 
Information Infrastructure) को ि मिका मनिाडह गछडन।् उनीहरूको विश्वसनीयता, विश्लषेणात्िक क्षिता 
तथा पारदम्शडताले लगानीकताडको विश्वास र बजार अनशुासन दिैुलाई सदुृढ बनाउूँछ।नेपालको सन्दिडिा 
पमन यही मसर्द्ान्तिा आधाररत, स्ितन्त्र र उत्तरदायी िेमर्ट रेवटङ्ग प्रणालीको विकास आिश्यक छ। 
विकमसत प ूँजी बजारहरूिा िेमर्ट रेवटङ्ग संस्थाहरू Corporate Bonds, Municipal Bonds, Structured 
Finance, Infrastructure Projects, Asset-Backed Securities, Green Bonds लगायत विमिन्न वित्तीय 
साधनहरूको जोम्खि ि डयाङ्कन गछडन।् यसका अमतररि Rating Methodology सािडजमनक गने, मनयमित 
Surveillance गने, Conflict of Interest Management अपनाउने मनयािकीय मनरीक्षणको अधीनिा रहन े
जस्ता अभ्यासहरू व्यापक रूपिा लाग  गररएका छन।् 
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२.६.५.७ सधुारका रणनीमतक ददशा 
नेपालिा Credit Rating प्रणालीलाई मनम्न ददशािा विकास गनड आिश्यक छ: 

क) Rating Methodology को सािडजमनक प्रिाह। 
ख) मनयमित Surveillance Rating अमनिायड गने। 
ग) Conflict of Interest Management Framework। 
र्) ESG तथा Sustainability सम्बन्धी ि डयाङ्कन क्षिता विकास। 
ङ) Corporate Bond तथा Infrastructure Bond बजारलाई सहयोग गने विशेष िापदण्र्। 
च) SEBON द्वारा मनयमित गणुस्तर ि डयाङ्कन तथा मनरीक्षण। 
छ) विश्लषेकहरूको व्यिसावयक प्रिाणीकरण तथा मनरन्तर क्षिता विकास। 

२.६.५.८ दीर्डकालीन दृविकोण 
 दीर्डकालीन रूपिा िेमर्ट रेवटङ्ग संस्थालाई Compliance Service Provider बाट Independent 
Market Information Institution का रूपिा विकास गनुडपछड। यसका लामग अनसुन्धान क्षिता, तथ्याङ्क 
विश्लषेण, क्षते्रगत विशषेज्ञता, प्रविमध-आधाररत ि डयाङ्कन तथा अन्तराडविय िापदण्र्अनसुारको व्यिसावयक 
आचरण सदुृढ गनड आिश्यक हनुेछ। विश्वसनीय रेवटङ्ग प्रणालीले प ूँजी पररचालनको लागत र्टाउने, 
लगानीकताडको विश्वास बढाउने तथा बजारको गणुस्तर सधुार गने दीर्डकालीन प्रिाि पानेछ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 2.6.5) 
नेपालिा िेमर्ट रेवटङ्ग प्रणालीको आधार स्थावपत िर्सकेको छ। अब यसको िािी विकास स्ितन्त्रता, 
पारदम्शडता, विश्लषेणात्िक गणुस्तर, मनयमित मनगरानी तथा अन्तराडविय स्तरको रेवटङ्ग अभ्यास िा केम्न्ित 
हनुपुछड। सदुृढ िेमर्ट रेवटङ्ग प्रणालीले प्राथमिक प ूँजी बजारको विश्वसनीयता, ऋण बजारको विस्तार 
तथा संस्थागत लगानीकताडको सहिामगता अमििवृर्द्िा िहत्िप णड योगदान परु् याउनेछ। 

२.६.६ ASBA सदस्य बैंक तथा वित्तीय संस्था: संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
२.६.६.१ पररचय 
 नेपालिा ASBA  सदस्यको रूपिा ४३ संस्थाले अनिुमत पाएका छन।्Application Supported 
by Blocked Amount(ASBA) प्रणालीले नेपालको सािडजमनक मनष्काशन प्रवियािा िहत्िप णड सधुार 
डयाएको छ। यस प्रणालीिाफड त लगानीकताडले सािडजमनक मनष्काशनिा आिदेन ददूँदा आिश्यक रकि 
आफ्नो बैंक खातािै रोक्का (Block) हनु्छ र बाूँर्फाूँट सम्पन्न िएपमछ आिश्यक रकि िात्र रे्मबट 
गररन्छ। यसले लगानीकताडको रकि अनािश्यक रूपिा लािो सियसम्ि मनम्ष्िय रहने अिस्थाको 
अन्त्य गरेको छ। नेपालिा ASBA प्रणालीको कायाडन्ियनले बैंवकङ प्रणाली, CDSC, MeroShare तथा 
सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाबीच प्रिािकारी सिन्िय स्थापना गरेको छ। 
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२.६.६.२ प्रिखु ि मिका 
 ASBA सदस्य बैंक तथा वित्तीय संस्थाका प्रिखु कायडहरू सािडजमनक मनष्काशन आिदेन स्िीकार 
गने, आिेदन रकि ब्लक गने, CDSC तथा मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकसूँग सिन्िय गने, बाूँर्फाूँटपमछ 
रकि फुकुिा िा रे्मबट गने र आिेदन सम्बन्धी अमिलेख व्यिस्थापन गने। 
२.६.६.३ प्रिखु उपलम्ब्धहरू 

क) सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको मर्म्जटलीकरण। 
ख) लगानीकताडको रकिको सरुक्षा। 
ग) मछटो तथा पारदशी आिदेन प्रविया। 
र्) बैंवकङ प्रणाली र प ूँजी बजारबीच प्रिािकारी सिन्िय। 
ङ) आिेदन प्रवियािा पररचालन दक्षता िृवर्द्। 

२.६.६.४ प्रिखु चनुौतीहरू 
क) विमिन्न बैंकहरूबीच सेिाको गणुस्तरिा असिानता। 
ख) प्राविमधक अिरोधका कारण आिेदन असफल हनु ेअिस्था। 
ग) Real-Time Status Tracking को सीमितता। 
र्) Cyber Security तथा Operational Risk व्यिस्थापनलाई थप सदुृढ गनुडपने आिश्यकता। 

२.६.५.५ सधुारका रणनीमतक ददशा 
क) Real-Time ASBA Processing। 
ख) Standardized Service Level Agreement (SLA)। 
ग) API आधाररत एकीकृत प्रणाली। 
र्) Real-Time Application Status Tracking। 
ङ) सार्बर सरुक्षा तथा Business Continuity Framework। 
च) मनयमित प्राविमधक परीक्षण तथा Performance Audit 

नीमत सन्देश (Policy Box 2.6.6) 
ASBA प्रणाली नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारको सफल उदाहरण हो। आगािी चरणिा यसको 
विकास Real-Time Processing, Digital Integration, Operational Resilience तथा Investor 
Convenience िा केम्न्ित हनुपुछड। 

२.६.७ मनक्षपे सदस्य (Depository Participants-DP): संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
२.६.७.१ पररचय 
 नेपालिा मनके्षप सदस्यको रूपिा कायड गने संस्थाहरूको नाििा १२५ कम्पनीहरू रहेका छन ्
। मनक्षेप सदस्य (Depository Participants-DP) ले लगानीकताड र CDSC बीचको प्रत्यक्ष सेिा केन्िका 
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रूपिा कायड गछडन।् Demat खाता खोडने, अमिलेख अद्यािमधक गने, मधतोपत्र सम्बन्धी सेिा उपलब्ध 
गराउन ेतथा लगानीकताडलाई मनक्षेप सेिािा पहुूँच उपलब्ध गराउने कायड DPs िाफड त सम्पन्न हनु्छ। 
नेपालिा Demat प्रणालीको विस्तारसूँगै DP को ि मिका मनरन्तर बवढरहेको छ। 
२.६.७.२ प्रिखु ि मिका 
 मनक्षेप सस्यको वहतग्राही (Demat) खाता खोडने, KYC तथा ग्राहक अमिलेख व्यिस्थापन, मधतोपत्र 
अमिलेख अद्यािमधक, Corporate Actions सम्बन्धी सेिा र लगानीकताडलाई मनक्षेप सम्बन्धी सेिा उपलब्ध 
गराउन ेरहेको छ। 
२.६.७.३ प्रिखु उपलम्ब्धहरू 

क) लाखौं लगानीकताडलाई Demat सेिा उपलब्ध। 
ख) कागजी प्रिाणपत्रको अन्त्यिा िहत्िप णड योगदान। 
ग) मर्म्जटल मधतोपत्र अमिलेख प्रणालीको विस्तार। 
र्) प्राथमिक तथा दोस्रो बजारिा सहज पहुूँच। 

२.६.७.४ प्रिखु चनुौतीहरू 
क) सेिा गणुस्तरिा असिानता। 
ख) ग्राहक सेिा िापदण्र्िा मिन्नता। 
ग) Cyber Security जोम्खि। 
र्) ग्राहक म्शक्षा तथा मर्म्जटल साक्षरताको आिश्यकता। 
ङ) KYC अद्यािमधक प्रवियाको प्रिािकाररता। 

२.६.७.५ सधुारका रणनीमतक ददशा 
क) Unified Service Standards। 
ख) e-KYC प्रणालीको विस्तार। 
ग) Digital Customer Service Framework। 
र्) Investor Help Desk को सदुृढीकरण। 
ङ) Performance-Based Supervision। 
च) मनयमित IT तथा Cyber Security Audit। 

२.६.७.६ अन्तराडविय असल अभ्यास 
 विश्वका विकमसत प ूँजी बजारहरूिा Depository Participants ले केिल खाता सञ्चालन सेिा 
िात्र निई Digital Investor Services, e-KYC, Online Corporate Actions, Mobile Investment 
Services तथा Investor Support Platform सिते सञ्चालन गछडन।् नेपालको DPs प्रणालीलाई पमन 
िमिक रूपिा यही ददशािा विकास गनड आिश्यक छ। 
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नीमत सन्देश (Policy Box 2.6.7) 
Depository Participants नेपालको मर्म्जटल प ूँजी बजारका अग्रपंम्िका सेिा प्रदायक हनु।् िविष्यिा 
उनीहरूको विकास Digital Service Excellence, Standardized Operations, Strong Cyber Security 
तथा Investor-Centric Service Delivery िा केम्न्ित हनुपुछड। 

२.६.८ संस्थागत लगानीकताडः संस्थागत विश्लषेण तथा सधुारको आिश्यकता 
२.६.८.१ पररचय 
 आधमुनक प ूँजी बजारको ददगो, म्स्थर तथा प्रिािकारी विकासका लामग संस्थागत लगानीकताडहरू 
(Institutional Investors) को ि मिका अत्यन्त िहत्िप णड िामनन्छ। व्यम्िगत (Retail) लगानीकताडको 
तलुनािा संस्थागत लगानीकताडहरू दीर्डकालीन लगानी दृविकोण, व्यिसावयक विश्लषेण, जोम्खि व्यिस्थापन 
क्षिता तथा उच्च वित्तीय अनशुासनका कारण बजारिा स्थावयत्ि, तरलता र ि डय अन्िेषण (Price 
Discovery) प्रवियािा उडलेखनीय योगदान परु् याउूँछन।् नेपालको प ूँजी बजारिा पमछडला िषडहरूिा 
संस्थागत लगानीकताडको संख्या तथा सहिामगता ििशः बढ्दै गएको िए पमन सिग्र बजारिा उनीहरूको 
प्रिाि अझ सीमित रहेको देम्खन्छ। सािडजमनक मनष्काशन, बकु मबम्डर्ङ्ग, ऋणपत्र बजार तथा अन्य प ूँजी 
बजार उपकरणहरूको प्रिािकारी विकासका लामग संस्थागत लगानीकताडको ि मिका अझ सदुृढ गनुड 
आिश्यक छ। यस उप अध्यायिा नेपालको संस्थागत लगानीकताड संरचना, ितडिान अिस्था, चनुौती, 
अन्तराडविय अभ्यास तथा सधुारका रणनीमतक ददशाहरूको विश्लषेण प्रस्ततु गररएको छ। 
२.६.८.२ संस्थागत लगानीकताडको अिधारणा 
 संस्थागत लगानीकताडले आफ्नो, बीमित, मनक्षेपकताड िा लािग्राहीहरूको तफड बाट व्यिसावयक 
रूपिा वित्तीय सम्पम्त्तिा लगानी गने संस्थालाई जनाउूँछ। यस्ता संस्थाहरू सािान्यतया दीर्डकालीन 
लगानी गछडन,् व्यिसावयक विश्लषेणका आधारिा मनणडय गछडन,् विविधीकरण (Diversification) 
अपनाउूँछन,् जोम्खि व्यिस्थापन प्रणाली प्रयोग गछडन ्र बजारिा स्थावयत्ि र अनशुासन कायि गनड 
सहयोग परु् याउूँछन।् 
२.६.८.३ नेपालको संस्थागत लगानीकताड संरचना 
 नेपालिा प्रिखु संस्थागत लगानीकताडहरूलाई मनम्न सि हिा िगीकरण गनड सवकन्छ: 
(क) साि वहक लगानी कोष (Mutual 

Funds) 
✓ खलुािखुी तथा बन्दिखुी साि वहक लगानी 

कोष। 
(ख) बीिा कम्पनीहरू 
 

✓ जीिन बीिा कम्पनी। 
✓ मनजीिन बीिा कम्पनी। 
✓ पनुबीिा कम्पनी। 

(ग) अिकाश कोष 
 

✓ किडचारी सञ्चय कोष (EPF)। 
✓ नागररक लगानी कोष (CIT)। 
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✓ सािाम्जक सरुक्षा कोष (SSF)। 
✓ मनिृम्त्तिरण व्यिस्थापनसूँग सम्बम्न्धत 

कोषहरू। 
(र्) बैंक तथा वित्तीय संस्था ✓ आफ्नै लगानी पोटडफोमलयोिाफड त गररन े

लगानी। 
(ङ) अन्य संस्थागत लगानीकताड 
 

✓ विश्वविद्यालय िा प्रमतष्ठानका कोष। 
✓ सािडजमनक कोष। 
✓ िविष्यिा स्थावपत हनु सक्ने Pension Funds 

तथा Endowment Funds। 

२.६.८.४ प्राथमिक प ूँजी बजारिा संस्थागत लगानीकताडको ि मिका 
संस्थागत लगानीकताडहरूले प्राथमिक प ूँजी बजारिा मनम्न प्रिखु ि मिका मनिाडह गछडन:् 

(क) ि डय अन्िेषण (Price Discovery): बकु मबम्डर्ङ्ग तथा अन्य बजार-आधाररत ि डय मनधाडरण 
प्रणालीिा व्यिसावयक ि डयाङ्कनका आधारिा उम्चत ि डय मनधाडरणिा योगदान। 

(ख) दीर्डकालीन प ूँजीः दीर्डकालीन लगानीिाफड त कम्पनीलाई म्स्थर प ूँजी उपलब्ध गराउने। 
(ग) बजार स्थावयत्िः बजारको अत्यमधक उतारचढाि कि गनड सहयोग गने। 
(र्) संस्थागत सशुासन (Corporate Governance): स चीकृत कम्पनीहरूको पारदम्शडता, उत्तरदावयत्ि 

तथा सशुासन दीर्डकालीन ि डय मसजडनािा सकारात्िक प्रिाि पाने। 
(ङ) बजार विश्वसनीयताः संस्थागत सहिामगताले सािडजमनक मनष्काशनप्रमत अन्य लगानीकताडको विश्वास 

अमििृवर्द् गदडछ। 
२.६.८.५ ितडिान चनुौतीहरू 
नेपालिा संस्थागत लगानीकताडको प्रिािकारी सहिामगतािा मनम्न चनुौतीहरू देम्खन्छन:् 

a) सीमित सहिामगताः धेरै सािडजमनक मनष्काशनहरूिा व्यम्िगत लगानीकताडको प्रितु्ि रहेको छ 
िने संस्थागत सहिामगता अपेक्षाकृत न्य न छ। 

b) लगानी नीमतः केही संस्थाहरूको परम्परागत लगानी नीमत िएकाले प ूँजी बजारिा पयाडप्त सहिामगता 
हनु सकेको छैन। 

c) Qualified Institutional Buyers (QIB) को स्पि पररिाषाको अिािः बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको 
प्रिािकारी कायाडन्ियनका लामग आिश्यक QIB िगीकरण तथा योग्यता िापदण्र् अझ पररष्कृत 
हनु आिश्यक छ। 

d) Stewardship Practices:  संस्थागत लगानीकताडले लगानी गरेका कम्पनीहरूसूँग सविय स्िामित्ि 
(Active Ownership) तथा Stewardship को अभ्यास अझ प्रारम्म्िक अिस्थािा रहेको देम्खन्छ। 

ख) अनसुन्धान क्षिताः व्यिसावयक अनसुन्धान, उद्योग विश्लषेण तथा ि डयाङ्कन क्षिता सबै संस्थािा 
सिान रूपिा विकास िएको छैन। 



54 

 

२.६.८.६ अन्तराडविय अभ्यास 
 विश्वका विकमसत प ूँजी बजारहरूिा संस्थागत लगानीकताडहरूलाई बजार स्थावयत्ि, ि डय अन्िेषण, 
सशुासन तथा दीर्डकालीन प ूँजी मनिाडणका प्रिखु आधारस्तम्िका रूपिा िामनन्छ। उनीहरूको सविय 
सहिामगता मबना प्रिािकारी Book Building, Corporate Bond Market िा आधमुनक IPO प्रणालीको 
सफल विकास सम्िि हुूँदैन। नेपालको सन्दिडिा पमन संस्थागत लगानीकताड विकासलाई प ूँजी बजार 
सधुारको केन्ििा राख्न आिश्यक छ। विकमसत प ूँजी बजारहरूिा संस्थागत लगानीकताडहरू Book 
Building िा सविय सहिामगता जनाउूँछन,् Anchor Investors का रूपिा सािडजमनक मनष्काशनिा 
प्रारम्म्िक लगानी गछडन,् दीर्डकालीन शेयरधारकको ि मिका मनिाडह गछडन,् Stewardship Code पालना 
गछडन,् ESG सम्बन्धी विषयलाई लगानी मनणडयिा सिािशे गछडन,् कम्पनी व्यिस्थापनसूँग मनयमित संिाद 
(Engagement) गछडन,् ितदान अमधकार (Voting Rights) म्जम्ििेारीप िडक प्रयोग गछडन ्। यसले प ूँजी 
बजारलाई थप म्स्थर, पारदशी र उत्तरदायी बनाउूँछ। 
२.६.८.७ सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालिा संस्थागत लगानीकताड प्रणालीलाई मनम्न ददशािा विकास गनड आिश्यक छ: 

(क) Qualified Institutional Buyers (QIB) Framework:  स्पि योग्यता, वित्तीय क्षिता तथा 
मनयािकीय िापदण्र्का आधारिा QIB को पररिाषा मनधाडरण गने। 

(ख) Anchor Investor Framework: ि ला सािडजमनक मनष्काशनिा योग्य संस्थागत लगानीकताडको 
प्रारम्म्िक सहिामगताको व्यिस्था गने। 

(ग) Stewardship Code: संस्थागत लगानीकताडको उत्तरदायी स्िामित्ि (Responsible Ownership) 
सम्बन्धी आचारसंवहता लाग  गने। 

(र्) संस्थागत अनसुन्धान क्षिताः Research, Valuation तथा Portfolio Management क्षिता 
विकासलाई प्रोत्साहन गने। 

(ङ) दीर्डकालीन लगानी प्रोत्साहनः दीर्डकालीन लगानी रणनीमतलाई प्रोत्साहन गने मनयािकीय तथा 
नीमतगत िातािरण विकास गने। 

(च) पारदम्शडता तथा जानकारीः संस्थागत लगानीकताडको लगानी नीमत, ितदान व्यिहार तथा प्रिखु 
होम्डर्ङ सम्बन्धी आिश्यक जानकारी प्रणाली विकास गने। 

२.६.७.८ दीर्डकालीन दृविकोण 
 दीर्डकालीन रूपिा नेपालको प ूँजी बजारलाई व्यम्िगत प्रधान (Retail-Dominated) बजारबाट 
सन्तमुलत Retail Institutional Market Structure िा रूपान्तरण गनुड आिश्यक छ। यसका लामग 
संस्थागत लगानीकताडको संख्या िृवर्द्, लगानी नीमत आधमुनकीकरण, व्यिसावयक क्षिता विकास, Anchor 
Investors को विकास, QIB प्रणाली अन्तराडवियस्तरको Stewardship Framework िमिक रूपिा 
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कायाडन्ियन गनुडपनेछ। यसले सािडजमनक मनष्काशनको गणुस्तर, ि डय मनधाडरणको विश्वसनीयता, दोस्रो 
बजारको स्थावयत्ि तथा दीर्डकालीन प ूँजी पररचालनिा िहत्िप णड योगदान परु् याउनछे। 

नीमत सन्देश (Policy Box 2.6.8) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको दीर्डकालीन विकासका लामग बमलयो, विविधीकृत, उत्तरदायी तथा 
व्यिसावयक संस्थागत लगानीकताड आधार मनिाडण अपररहायड छ। Qualified Institutional Buyers (QIB), 
Anchor Investors, Stewardship Code तथा दीर्डकालीन संस्थागत लगानी नीमतहरू िविष्यका सािडजमनक 
मनष्काशन सधुार, बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणाली तथा प ूँजी बजारको सिग्र विकासका प्रिखु आधार बने्नछन।् 

२.७ नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको ितडिान अिस्था 
२.७.१ पररचय 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार िाफड त संगदित संस्थाहरूले आफ्नो अडपकालीन तथा दीर्डकालीन 
वित्तीय आिश्यकता परुा गनडको लामग साधारण शेयर, अग्रामधकार शेयर, साि वहक लगानी कोष, ऋणपत्र 
आदद जारी गने गरेका छन।् बजार अथडतन्त्रलाई आमथडक विकासको िेरुदण्र् बनाएका िलुकुहरूले 
मधतोपत्र बजारको विकास तथा विस्तारलाई िहत्िप णड नीमतगत मनणडयको रूपिा मलने गररन्छ । यो 
बजार जमत कुशल हनु्छ त्यमत नै अनतु्पादक के्षत्रिा रहेको प ूँजीलाई उत्पादनम्शल के्षत्रतफड  प्रिाह गनड 
सम्िि हनु्छ। यसबाट राविय आय, उत्पादन तथा रोजगारीिा बवृर्द् हनुे देम्खन्छ। खास गरर 
मधतोपत्रहरूको िडुय मनधाडरण गने, मधतोपत्रहरूलाई तरलता प्रदान गने तथा मधतोपत्रहरूको कारोबारिा 
लाग्ने लागतलाई न्य न बनाउनिा यस बजारको कायड हो। मनष्काशन स्िीकृमत मलएका विमिन्न १२ 
क्षेत्रका कम्पनीहरू NEPSE िा स चीकृत िर्ड कारोबार िैरहेका छन।् पमछडलो दशक यस बजारिा 
जलविद्यतु के्षत्रका कम्पनीहरूले प ूँजी पररचालनको आकषडणिा रहेको देम्खन्छ । 
 २.७.२ मर्म्याट (वहतग्राही) तथा िेरो शेयर खाता 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारिा मर्म्याट खातासूँगै आस्िा तथा मस आस्िा प्रणाली कायाडन्ियन 
िर्ड सरल रुपिा मधतोपत्र आिेदन गनड सक्ने अिस्था पिात यस बजारिा लगानीकताडहरूको चासो तथा 
सहिामगता बढेको मथयो। मधतोपत्र बजार लगानीकताडको सहिामगताको अिस्थालाई मनयाडदा २०७७ 
असार िसान्तिा १७ लाखको हाराहारीिा मर्म्याट खाता(वहतग्राही खाता) रहेको मथयो। आ.ि. 
२०८१।८२ को असार िसान्तसम्ि मर्म्याट खाताको संख्या ६९ लाख ९७ हजार रहेकोिा आ.ि. 
२०८२।८३ को असार िसान्तसम्ि उि संख्या ८० लाख ११ हजार पगेुको छ, जनु कुल जनसंख्याको 
२६ प्रमतशत िन्दा बढी हो। त्यस्तै िेरो शेयर खाता खोडन ेलगानीकताडको संख्या २०७७ असारिा 
कररब ७ लाखको संख्या रहेकोिा आ.ि. २०८२।८३ को असार िसान्तसम्ि सो संख्या ७० लाख 
८० हजार िन्दा बढी पगेुको छ । जनु कुल जनसंख्याको कररब २३ प्रमतशत हो । 

 



56 

 

२.७.३ सािडजमनक मनष्काशन 
 नेपालिा प्राथमिक प ूँजी बजारिा मनष्काशन गररने मधतोपत्रहरु नेपाल मधतोपत्र बोर्डिा दताड गराई 
मनष्काशन अनिुमत मलर्ड मनष्काशन गनुडपने कान नी प्रािधान रहेको छ। संगदित संस्थाले मधतोपत्रको 
प्राथमिक मनष्काशनिा मनम्नमलम्खत छ प्रकार बाट गनड सक्ने व्यिस्था रहेको छ । 

क) प्रारम्म्िक सािडजमनक मनष्काशनः एकपटकिा पचासजना िन्दा बढी व्यम्िहरुलाई वििरणपत्र 
प्रकाशन गरी मबिी गररने साधारण शेयर, अग्रामधकार शयेर, तथा ऋणपत्र मनष्काशन। 

ख) हकप्रद मनष्काशनः साविकका शेयरधनीहरुलाई लम्क्षत गरी गररने थप शेयर मनष्काशन। 
ग) पररपत्र विमधद्वारा मनष्काशनः बढीिा पचासजनासम्ि लगानीकताडहरुलाई लम्क्षत गरी म्चठ्ठी पत्र 

िा कुनै पमन विद्यतुीय सञ्चार िाध्यिबाट गररने मधतोपत्रको मनष्काशन । 
र्) बोनस शेयर दताडः संगदित संस्थाले आफ्नो िनुाफाबाट िएको बचत िा जगेर्ा कोषलाई प ूँजी 

करण गरी साविकका शयेरिाधनीलाई गररने थप शेयर मनष्काशन । 
ङ) मधतोपत्रको थप सािडजमनक मनष्काशनः सािडजमनक मनष्काशन गरी स चीकृत िैसकेको संगदित 

संस्थाले आफ्नो प ूँजी बवृर्द् गनड पनुः सिडसाधारण सिक्ष गररने थप शेयर मनष्काशन । 
च) संस्थापक र अन्य सि हको शेयर सिडसाधारणिा गररने मनष्काशन । 

२.७.४ मधतोपत्र उपकरण 
 नेपालको प ूँजी बजारिा मधतोपत्र उपकरणको प्रयोगको अिस्था विश्लषेण गदाड साधारण शेयरको 
बाहडुयता रहेको देम्खन्छ। आ.ि. २०५०/५१ देम्ख आ.ि. २०८२/८३ को अन्त्यसम्ििा संगदित 
संस्थाले प्राथमिक बजारबाट संकलन गरेको रकििा साधारण शेयरको वहस्सा ४६.२६ प्रमतशत, संस्थागत 
ऋणपत्रको वहस्सा ३१.०३ प्रमतशत, साि वहक लगानी कोषको वहस्सा १४.८१ प्रमतशत, विम्शिीकृत 
लगानी कोषको वहस्सा ५.१७ प्रमतशत र अग्रामधकार शेयरको वहस्सा २.१७ प्रमतशत रहेको छ । 
नेपालको प्राथमिक बजारिा अन्तराडवियरूपिा प्रचलनिा रहेका ऋणपत्र (जस्तैः प िाडधार बण्र्, ददगो 
विकास बण्र्, म्यमुनमसपल बण्र्) तथा SME  मनष्काशन विकास िएको छैन। 
२.७.५ मधतोपत्र मनष्काशन स्िीकृमतको अिस्था  
 संगदित संस्थाले प्राथमिक बजारिाफड त साधारण शयेरको प्रारम्म्िक सािडजमनक मनष्काशन, हकप्रद 
मनष्काशन, थप मनष्काशन, ऋणपत्र मनष्काशन, साि वहक लगानी कोष तथा विम्शिीकृत लगानी कोषको 
योजना मनष्काशन गरी प ूँजी संकलन गने गरेका छन।् वि.सं. २०५० को दशकिा ११४ संगदित 
संस्थाले प्राथमिक बजार िाफड त रू.५ अबड ३५ करोर् संकलन गरेकोिा संित ्२०६० को दशकिा 
४०८ संगदित संस्थाले रू.७० अबड ४९ करोर् संकलन गरेको देम्खन्छ। त्यस्तै संित ्२०७० को 
दशकिा ६३२ संगदित संस्थाले रू.४ खबड ९३ अबड २२ करोर् संकलन गरेको देम्खन्छ। त्यस्तै वि.सं. 
२०८० को दशकको हालसम्ि १०० संगदित संस्थाहरूबाट रू.९८ अबड २ करोर् बराबरको प ूँजी 
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पररचालन िएको देम्खन्छ। यस अनसुार आमथडक बषड २०८२/८३ को अन्त्यसम्ििा क ल रू.७ खबड 
६५ अबड बराबरको प ूँजी पररचालन प ूँजी बजार िाफड त िएको देम्खन्छ। 
 आ.ि. २०८२।८३ िा ५२ संस्थालाई रु.७९ अबड ७३ करोर् रकि बराबरको प ूँजी पररचालन 
स्िीकृमत प्रदान गररएको छ। बोर्डबाट साधारण शयेर मनष्काशनतफड  २४ संस्थालाई रू.९ अबड ११ 
करोर् रकि बराबरको तथा हकप्रद तफड  सात संस्थालाई रु.४ अबड ९४ करोर् रकि बराबरको 
मनष्काशन अनिुमत प्रदान गररएको छ िने थप मनष्काशनतफड  एक संस्थालाई रु.४ करोर् ६७ लाख 
रकि बराबरको मनष्काशन अनिुमत प्रदान िएको छ । त्यसैगरी तीन संस्थालार्ड रू.६ अबड ५० ऋणपत्र 
मनष्काशन र छ कम्पनीलाई रू.१६ अबड ८५ करोर् रकि बराबरको अवििोच्य असंम्चमत अग्रामधकार 
शेयर मनष्काशन अनिुमत प्रदान गररएको छ । त्यस्तै ११ िटा साि वहक लगानी योजनालाई रु.४२ अबड 
२७ करोर् रकि बराबरको साि वहक लगानी योजना मनष्काशन अनिुमत प्रदान गररएको छ। विगत पाूँच 
आमथडक िषडको मधतोपत्रको प्राथमिक बजारको अिस्थालाई तामलका १ अनसुारको रहेको छ । 

तामलका १ 

मधतोपत्रको प्राथमिक बजार मनष्काशन अनिुमतको अिस्था(रकि रु. करोर्िा) 

वििरण 
 आमथडक िषड 

2077/78 2078/79 2079/80 2080।८१ 2081।८2 2082।८3 

१. प ूँजी पररचालन   10,874.00   5,063.59   9,770.23   6,292.98   6,207.87   7,973.23  

क) साधारण शेयर       1,519.00      720.36    2,237.86    3,551.01      392.73      911.87  

ख) हकप्रद शेयर     1,405.00      478.72    1,763.57      764.48    1,541.08      494.18  

ग) थप शेयर मनश्काशन  -           -           3.79         3.49      155.96         4.67  

र्) ऋणपत्र     6,960.00    3,120.00    3,100.00    1,504.00    2,530.00       650.00  

ङ) 
साि वहक लगानी 
योजना 

      990.00      744.51    1,615.00      470.00    1,588.10    42,27.50#  

च) 
अवििोच्य अंसम्चमत 
अग्रामधकार शेयर 

 -   -   -   -           -      1,685.00  

२. 

प ूँजी पररचालन गने 
संगदित संस्थाहरुको 
संख्या 

61 56 83 27 56 52 

#yk OsfO{ btf{{;lxt 

 आमथडक िषड २०५०/५१ देम्ख आमथडक िषड २०८२/८३ को मधतोपत्रको प्राथमिक बजारको 
अिस्थालाई चाटड १ िा प्रस्ततु गररएको छ ।  
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२.७.६ मधतोपत्र मनष्काशन स्िीकृमतको विम्शिीकृत लगानी कोष स्िीकृमतको म्स्थमत 

 आ.ि. २०८२।८३ को असार िसान्तसम्ि विम्शिीकृत लगानी कोष तफड  पाूँच िटा कोष रु.६ 
अबड ५० करोर् रकि बराबरको विम्शिीकृत लगानी कोष मनष्काशनका लामग बोर्डबाट स्िीकृमत प्रदान 
गररएको छ। हालसम्ि १७ िटा विम्शिीकृत लगानी कोषलाई रु. ४३ अबड २५ करोर् रकि बराबरको 
प ूँजी पररचालन स्िीकृमत प्रदान िएको छ । 

२.७.७ बोनस शयेर दताड अिस्था 
 आ.ि. २०८२।८३ िा ८२ िटा संस्थाहरुको रु. २४ अबड ३९ करोर् रकि बराबरको बोनस 
शेयर दताड गररएको देम्खन्छ। जसिा ९ िाम्णज्य बैंक, ८ विकास बैंक, १९ लर्वुित्त कम्पनी, १५  

बीिा कम्पनी, १९ जलविद्यतु कम्पनी, दरु्ड अन्य क्षेत्र, तीन होटल क्षेत्र, तीन उत्पादन तथा प्रशोधन र 
चारिटा लगानी कम्पनीका रहेका छन ्। 

नीमत सन्देश (Policy Box 2.7 ) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारिा क्षेत्रगत विविधता तथा उपकरणिा विविधीकरण डयाउनपुने अिस्था   
छ । यस बजारिा साना लगानीकताडहरूको उडलेख्य सहिामगता रहूँदै आएको छ, पररणािस्िरूप यस 
बजारिा लगानीकताडहरूको वहत संरक्षणका लामग िरपदो िापदण्र् बनार्ड विविधता डयार्ड देश विकासका 
लामग चावहने प ूँजी संकलनको िखु्य बजारको रूपिा विकास गनुडपने छ ।  

*** 
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अध्याय÷तीन:  नेपालको प्राथमिक सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीको सिालोचनात्िक विश्लषेण 

३.१ नेपालको ितडिान सािडजमनक मनष्काशन प्रविया 
३.१.१ पररचय 
 सािडजमनक मनष्काशन (Public Issue) कुनै पमन प ूँजी बजारको सबैिन्दा िहत्िप णड प ूँजी पररचालन 
प्रविया हो। यस प्रवियािाफड त कम्पनीहरूले सिडसाधारण तथा संस्थागत लगानीकताडबाट दीर्डकालीन 
प ूँजी संकलन गदडछन।् सािडजमनक मनष्काशनको प्रिािकाररता, पारदम्शडता, दक्षता तथा विश्वसनीयताले 
सम्प णड प ूँजी बजारको गणुस्तर मनधाडरण गदडछ। नेपालिा सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीले पमछडला 
िषडहरूिा उडलेखनीय सधुार गरेको छ। ASBA प्रणाली, MeroShare, Dematerialization, Digital 
Allotment तथा अनलार्न आिेदन व्यिस्थाले मनष्काशन प्रवियालाई मछटो, सरुम्क्षत तथा पारदशी 
बनाएको छ। बजारको आकार, लगानीकताडको तीव्र िवृर्द्, Oversubscription, Book Building प्रणालीको 
प्रारम्ि, संस्थागत लगानीकताडको बढ्दो ि मिका तथा प्रविमधगत विकासका कारण विद्यिान मनष्काशन 
प्रवियाको व्यापक पनुरािलोकन आिश्यक िएको छ। यस अध्यायिा नेपालको हालको सािडजमनक 
मनष्काशन प्रवियालाई चरणगत रूपिा विश्लषेण गरी प्रत्येक चरणिा रहेका संस्थागत, मनयािकीय, 
सञ्चालनगत तथा प्रविमधगत चनुौतीहरूको ि डयाङ्कन गररएको छ। 
३.१.२ नेपालको ितडिान सािडजमनक मनष्काशन चि (Current IPO Cycle) 
 नेपालिा सािडजमनक मनष्काशनको सािान्य प्रविया मनम्न चरणहरूिा सम्पन्न हनु्छ: 

चरण १ : प ूँजी संकलन गने मनणडय 
✓ कम्पनीको सञ्चालक समिमतबाट सािडजमनक मनष्काशन गने मनणडय। 
✓ आिश्यक प ूँजी संरचना मनधाडरण। 
✓ साधारणसिा(आिश्यक िएिा) बाट स्िीकृमत। 

↓ 

चरण २ : मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक मनयमु्ि 
✓ Merchant Banker/Issue Manager मनयमु्ि। 
✓ आिश्यक कान नी तथा वित्तीय परािशड। 

↓ 

चरण ३ : Due Diligence तथा Prospectus तयारी 
✓ वित्तीय वििरणको परीक्षण। 
✓ कान नी परीक्षण। 
✓ जोम्खि विश्लषेण। 
✓ वििरणपत्र (Prospectus) तयार गने। 

↓ 

चरण ४ : मनयािकीय स्िीकृमतका लामग पेश 
✓ आिश्यक कागजातसवहत SEBON िा आिदेन। 
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✓ मनयािकीय सिीक्षा। 
✓ आिश्यक संशोधन। 
✓ मधतोपत्र दताड तथा वििरणपत्र स्िीकृमत। 

↓ 

चरण ५ : सािडजमनक मनष्काशन खडुला  
✓ Prospectus प्रकाशन। 
✓ आिेदन अिमध मनम्ित। 
✓ ASBA तथा MeroShare प्रणाली सविय। 

↓ 

चरण ६ : आिेदन संकलन 
✓ ASBA सदस्य बैंकिाफड त आिेदन। 
✓ MeroShare बाट अनलार्न आिेदन। 
✓ आिेदन रकि Block। 

↓ 

चरण ७ : आिेदन प्रिाम्णकरण 
✓ आिेदन वििरण परीक्षण। 
✓ Duplicate Application पवहचान। 
✓ ररत नपगेुका आिदेन हटाउने। 

↓ 

चरण ८ : शेयर बाूँर्फाूँट (Allotment) 
✓ Oversubscription Analysis। 
✓ मनयिानसुार बाूँर्फाूँट। 

↓ 

चरण ९ : मधतोपत्र मर्म्याट खातािा जम्िा 
✓ CDSC िाफड त वहतग्राही खातािा शेयर जम्िा। 
✓ बाूँकी रकि फुकुिा। 

↓ 

चरण १० : स चीकरण (Listing) 
✓ NEPSE िा स चीकरण। 
✓ कारोबार प्रारम्ि। 

३.१.३ संस्थागत सहिामगता 
 सािडजमनक मनष्काशन प्रवियािा विमिन्न संस्थाहरूको ि मिका मनम्नानसुार रहेको छ: 

चरण प्रिखु संस्था िखु्य म्जम्िेिारी 
मनष्काशन मनणडय Issuer Company प ूँजी संकलन मनणडय 

मनष्काशन तयारी Merchant Banker Due Diligence, Prospectus 

मनयिन SEBON सिीक्षा तथा स्िीकृमत 
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आिेदन ASBA Banks आिेदन तथा रकि Block 

ि डय मनधाडरण प्रकृयािा 
सहिामगता 

योग्य संस्थागत लगानीकताड 
कम्पनीको सिग्र पक्षको विश्लषेण 
गरी ि डय प्रस्ताि 

मनक्षेप सेिा CDSC Demat तथा अमिलेख 

आिेदन प्रणाली MeroShare Online Application 

बाूँर्फाूँट Issue Manager Allotment 

स चीकरण NEPSE Listing 

३.१.४ ितडिान प्रणालीका प्रिखु सकारात्िक पक्ष 
 नेपालको ितडिान सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीका ASBA प्रणालीको सफल कायाडन्ियन, प णड 
Dematerialized वितरण प्रणाली, MeroShare िाफड त अनलार्न आिदेन, आिेदन रकिको सरुम्क्षत रोक्का 
व्यिस्था, Digital Allotment, IPO प्रवियािा कागजी प्रणालीको उडलेखनीय किी, लगानीकताडको व्यापक 
सहिामगता जस्ता प्रिखु उपलब्धीहरू रहेका छन।् 
३.१.५ ितडिान प्रणालीका प्रिखु किजोरीहरू 
 प्राथमिक बजारिा प्रविमधगत दृविकोणिा विगत दशकिा उडलेखनीय सधुार िएका छन,् यद्यवप 
मनम्न संरचनागत किजोरीहरू अझै विद्यिान छन:् 

क) मनम्ित ि डय प्रणालीको प्रितु्ि: अमधकांश सािडजमनक मनष्काशन मनम्ित ि डय (Fixed Price) 
िा आधाररत िएकाले बजार आधाररत ि डय अन्िेषण (Market-Based Price Discovery) 
सीमित रहेको छ। 

ख) Oversubscription: प्रायः सािडजमनक मनष्काशनिा िाग अत्यमधक हनुे िएकाले िास्तविक 
लगानी आिश्यकता िन्दा बढी हनु्छ त्यसैले बाूँर्फाूँटिा म्चट्ठा प्रणाली हाबी िएको देम्खन्छ। 

ग) संस्थागत लगानीकताडको सीमित ि मिका: Qualified Institutional Buyers (QIB) तथा 
Anchor Investors को ि मिका पयाडप्त विकमसत िएको छैन। 

र्) मनयािकीय सिीक्षा: स्िीकृमत प्रविया अझै धेरै हदसम्ि कागजात-केम्न्ित (Document-
Centric) रहेको छ। जोम्खि-आधाररत तथा जानकारी-आधाररत (Disclosure-Based) 
मनयिनलाई िमिक रूपिा सदुृढ गनुडपने आिश्यकता छ। 

ङ) IPO पमछ बजार व्यिहार: स चीकरणपमछ ि डयिा तीव्र उतारचढाि, छोटो अिमधको सटे्टबाजी 
तथा Listing Gains िा अत्यमधक केम्न्ित प्रिृम्त्त देम्खन्छ। 

३.१.६ सधुार आिश्यक पने प्रिखु क्षते्रहरू 
 हालको प्रणालीको विश्लषेणका आधारिा मनम्न क्षते्रहरूिा सधुार आिश्यक देम्खन्छ: 

क) IPO Eligibility Framework, 
ख) Book Building System, 
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ग) Prospectus Disclosure Standards, 
र्) Due Diligence Framework, 
ङ) Qualified Institutional Buyers (QIB), 
च) Anchor Investor Framework, 
छ) Allotment Methodology, 
ज) Listing Requirements, 
झ) Digital Regulatory Platform, 
ञ) Risk-Based Supervision. 

अध्याय मनष्कषड 
नेपालको सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीले मर्म्जटल रूपान्तरणका क्षते्रिा उडलेखनीय उपलम्ब्ध हामसल 
गरेको िए पमन यसको आधारि त संरचना अझै िखु्यतः Fixed Price तथा Retail-Oriented िोरे्लिा 
आधाररत रहेको छ। बजारको ितडिान अिस्था, संस्थागत लगानीकताडको ि मिका, अन्तराडविय अभ्यास 
तथा प ूँजी बजारको दीर्डकालीन विकासलाई दृविगत गदाड सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीिा व्यापक नीमतगत, 
संस्थागत तथा सञ्चालनगत सधुार आिश्यक देम्खन्छ। यस अध्यायपमछका उप-अध्यायहरूिा सािडजमनक 
मनष्काशन प्रवियाका प्रत्येक अियिको विस्ततृ विश्लषेण प्रस्ततु गरी सधुारका आधारहरू पवहचान गररनेछ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.1) 
नेपालको सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीले मर्म्जटल प िाडधार मनिाडणिा उडलेखनीय सफलता हामसल गरेको 
छ। अब सधुारको प्राथमिकता ि डय अन्िेषणको प्रिािकाररता, संस्थागत लगानीकताडको सदुृढ सहिामगता, 
जोम्खि-आधाररत मनयिन, गणुस्तरीय जानकारी तथा मनष्पक्ष बाूँर्फाूँट प्रणाली िा केम्न्ित हनुपुछड, जसले 
प्राथमिक प ूँजी बजारलाई दीर्डकालीन रूपिा सक्षि, प्रमतस्पधी र विश्वासयोग्य बनाउनेछ। 

३.२ नेपालको मनम्ित ि डय आधाररत सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीको विश्लषेण 
३.२.१ पररचय 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारिा सािडजमनक मनष्काशन (Initial Public Offering – IPO) को 
प्रिखु विमध हालसम्ि मनम्ित ि डय (Fixed Price) प्रणालीिा आधाररत रहेको छ। अमधकांश कम्पनीहरूको 
शेयर मनष्काशन प्रमत वकत्ता रू.१००, साि वहक लगानी योजनाको प्रमत र्कार्ड रू.१० र ऋणपत्र 
मनष्काशनको प्रमत वकत्ता रू.१००० िा मनष्काशन हनुे गरेको छ। यद्यवप केही कम्पनीहरूले तोवकएको 
िापदण्र् परुा गरी वप्रमियि ि डयिा मनष्काशन स्िीकृमत प्राप्त गरेका मथए। यस प्रणालीिा मनष्काशनकताड 
कम्पनीले मनयािकीय व्यिस्था तथा वित्तीय परािशडका आधारिा प्रमत शेयर मनम्ित मनष्काशन ि डय 
मनधाडरण गदडछ, र सम्प णड योग्य लगानीकताडले सोही ि डयिा आिदेन ददन्छन।् 
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 यस प्रणालीले प्रारम्म्िक चरणिा नेपालको प ूँजी बजार विकास, सिडसाधारणको सहिामगता िवृर्द् 
तथा सािडजमनक कम्पनीहरूको संख्या विस्तारिा िहत्िप णड योगदान परु् याएको छ। विशेषगरी प ूँजी बजार 
प्रारम्म्िक विकासको अिस्थािा रहेको, संस्थागत लगानीकताड सीमित रहेको तथा ि डय मनधाडरण सम्बन्धी 
बजार संयन्त्र अपररपक्ि रहेको अिस्थािा Fixed Price प्रणाली उपयिु िाध्यिका रूपिा स्थावपत ियो। 
तर ितडिान अिस्थािा नेपालको प ूँजी बजारको आकार, लगानीकताडको संख्या, मर्म्जटल प िाडधार, वित्तीय 
विश्लषेण क्षिता तथा अन्तराडविय अभ्यासिा आएको पररितडनका कारण यस प्रणालीको प्रिािकाररता पनुः 
ि डयाङ्कन गनुडपने अिस्था मसजडना िएको छ। 
३.२.२ नेपालको मनम्ित ि डय IPO प्रणालीको विकासिि 
 नेपालिा सािडजमनक मनष्काशनको प्रारम्म्िक चरणदेम्ख न ैमनम्ित ि डय प्रणाली प्रयोग हुूँदै आएको 
छ। यस अिमधिा: 

क) अमधकांश IPO प्रमत शयेर अंवकत ि डय िा मनयािकीय आधारिा मनधाडरण गररएको ि डयिा 
मनष्काशन िए। 

ख) ि डय मनधाडरणिा बजारको िाग (Market Demand) को प्रत्यक्ष ि मिका सीमित रह्यो। 
ग) मनष्काशन ि डय र स चीकरणपमछको बजार ि डयबीच उडलेखनीय अन्तर देम्खन थाडयो। 
र्) सािडजमनक मनष्काशनलाई दीर्डकालीन लगानीिन्दा छोटो अिमधको स चीकरण नाफा (Listing 

Gain) प्राप्त गने िाध्यिका रूपिा हेने प्रिमृ्त्त बढ्दै गयो। 
 यसले प्रणालीको उद्दशे्य र िास्तविक बजार व्यिहारबीच अन्तर देम्खन थालेको संकेत गदडछ। 
३.२.३ मनम्ित ि डय प्रणालीका प्रिखु विशषेताहरू 
नेपालको ितडिान Fixed Price IPO प्रणालीका िखु्य विशषेताहरू: 

क) मनष्काशन ि डय प िडमनधाडररत हनु्छ। 
ख) सबै योग्य लगानीकताडले एउटै ि डयिा आिदेन ददन्छन।् 
ग) ि डय मनधाडरणिा प्रमतस्पधाडत्िक बोलकबोल (Competitive Bidding) हुूँदैन। 
र्) िागिन्दा धेरै आिदेन परेिा बाूँर्फाूँट मनयािकीय व्यिस्थाअनसुार गररन्छ। 
ङ) व्यम्िगत (Retail) लगानीकताडको सहिामगता उच्च हनु्छ। 
च) आिेदन प्रविया सरल तथा बझु्न सहज हनु्छ। 

३.२.४ मनम्ित ि डय प्रणालीका प्रिखु सकारात्िक पक्ष 
(क) सरलताः प्रणाली बझु्न, सञ्चालन गनड तथा कायाडन्ियन गनड अपेक्षाकृत सरल छ। 
(ख) व्यम्िगत लगानीकताडिैत्रीः सिान ि डयका कारण साना लगानीकताडले पमन सम्जलै आिेदन 

ददन सक्छन।् 
(ग) प्रशासमनक सहजताः मनष्काशनकताड, मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक तथा मनयािकका लामग 

प्रविया तलुनात्िक रूपिा सहज हनु्छ। 



64 

 

(र्) प्रारम्म्िक बजार विकासिा योगदानः नेपालको प ूँजी बजार विस्तारको प्रारम्म्िक चरणिा यस 
प्रणालीले िहत्िप णड ि मिका खेलेको छ। 

३.२.५ ितडिान प्रणालीका प्रिखु किजोरीहरू 
(क) बजार आधाररत ि डय अन्िषेण (Price Discovery) को अिािः मनष्काशन ि डय िास्तविक िाग, 

कम्पनीको ि डयाङ्कन तथा लगानीकताडको अपेक्षा अनसुार मनधाडरण नहनु सक्छ। यसले 
Underpricing िा Overpricing दिैु जोम्खि उत्पन्न गनड सक्छ। 

(ख) Oversubscription: धेरै सािडजमनक मनष्काशनिा िाग अत्यमधक हनु ेप्रिृम्त्त देम्खन्छ। यसका 
कारण लाखौं आिदेन, न्य न बाूँर्फाूँट र म्चट्ठा जस्तो पररणाि देम्खन थालेको छ। 

(ग)  Listing Gain Culture:  धेरै लगानीकताडले कम्पनीको दीर्डकालीन सम्िािना, व्यिसावयक आधार 
िन्दा पमन पवहलो ददनको ि डय िृवर्द् लाई प्राथमिक उद्दशे्य बनाउन ेप्रिमृ्त्त बढेको छ। जसले 
दीर्डकालीन लगानी संस्कृमतको विकासिा बाधा परु् याउन सक्छ। 

(र्)  प ूँजी पररचालनको अप णड दक्षताः यदद कम्पनीको िास्तविक बजार ि डय मनष्काशन ि डय िन्दा 
धेरै उच्च छ िने कम्पनीले अपेक्षािन्दा कि प ूँजी उिाउूँछ र स चीकरण पमछ मसम्जडत अमतररि 
ि डय (Value Transfer) नयाूँ लगानीकताडिा सने अिस्था हनु्छ। 

(ङ)  संस्थागत लगानीकताडको सीमित ि मिकाः Fixed Price प्रणालीिा Qualified Institutional 
Buyers, Anchor Investors र Price Discovery को ि मिका न्य न हनु्छ। 

३.२.६ अन्तराडविय अभ्यास 
 विश्वका धेरै विकमसत प ूँजी बजारहरूिा मनम्ित ि डय प्रणालीको प्रयोग अझै पमन केही साना 
मनष्काशन, SME बजार िा विशेष पररम्स्थमतिा गररन्छ। तर ि ला सािडजमनक मनष्काशनका लामग Book 
Building, Hybrid Pricing, Auction-Based Pricing जस्ता प्रणालीहरू व्यापक रूपिा प्रयोग गररन्छ। 
यद्यवप Fixed Price प्रणाली प णड रूपिा विस्थावपत िएको छैन। विशषे गरी साना कम्पनी, प्रारम्म्िक 
प ूँजी बजार, सीमित संस्थागत सहिामगता िएका बजारिा यसको उपयोग अझै पमन सान्दमिडक िामनन्छ। 
३.२.७ नेपालका लामग नीमतगत विश्लषेण 
 नेपालको ितडिान अिस्थालाई हेदाड Fixed Price प्रणालीलाई तत्काल प णड रूपिा हटाउन ुउपयिु 
देम्खूँदैन। बरु साना तथा िध्यि सािडजमनक मनष्काशनका लामग Fixed Price प्रणाली, ि ला तथा जवटल 
मनष्काशनका लामग Book Building, विशेष कम्पनीका लामग Hybrid Model, अपनाउने चरणबर्द् नीमत 
बढी उपयिु हनु सक्छ। यसले बजारलाई िमिक रूपिा प्रमतस्पधाडत्िक ि डय मनधाडरणतफड  लैजान िद्दत 
गनेछ। 
३.२.८ सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालिा Fixed Price प्रणाली सधुारका लामग मनम्न रणनीमतक ददशाहरू प्रस्ताि गररन्छ: 

क) Fixed Price प्रयोग हनुे कम्पनीहरूको स्पि िापदण्र् मनधाडरण। 
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ख) मनष्काशन ि डय मनधाडरण सम्बन्धी विस्ततृ जानकारी (Pricing Disclosure) अमनिायड गने। 
ग) कम्पनीको ि डयाङ्कन प्रमतिेदनको गणुस्तर सधुार गने। 
र्) संस्थागत लगानीकताडको िमिक सहिामगता बढाउन।े 
ङ) Hybrid IPO Model को कान नी व्यिस्था गने। 
च) बजार पररपक्िताअनसुार Market-Based Pricing विस्तार गने। 

अध्याय मनष्कषड 
Fixed Price IPO प्रणालीले नेपालको प ूँजी बजार विकासिा ऐमतहामसक योगदान ददएको छ। तर बजारको 
ितडिान विकास चरणिा यसको सीमितताहरू स्पि रूपिा देम्खन थालेका छन।् विशेष गरी ि डय 
अन्िषेण, संस्थागत सहिामगता, प ूँजी पररचालनको दक्षता तथा दीर्डकालीन लगानी संस्कृमतका दृविकोणबाट 
प्रणालीिा सधुार आिश्यक छ। नेपालका लामग सबैिन्दा उपयिु विकडप तत्काल प णड पररितडन होर्न, 
िमिक सधुार (Gradual Transition) हो, जसिा Fixed Price र Book Building दिैु प्रणालीलाई बजारको 
प्रकृमत तथा कम्पनीको विशेषताअनसुार सिानान्तर रूपिा सञ्चालन गनड सवकने व्यिस्था विकास 
गररनपुछड। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.2) 
मनम्ित ि डय (Fixed Price) IPO प्रणालीले नेपालको प ूँजी बजार विकासिा िहत्िप णड योगदान परु् याएको 
िए पमन ितडिान बजार संरचना, लगानीकताडको व्यिहार तथा अन्तराडविय अभ्यासलाई दृविगत गदाड 
यसको िमिक आधमुनकीकरण आिश्यक छ। साना मनष्काशनका लामग सधुाररएको Fixed Price प्रणाली 
र ि ला मनष्काशनका लामग Book Building िा Hybrid Pricing प्रणाली अपनाउने नीमतले बजारको दक्षता, 
ि डय अन्िेषण प्रविया तथा प ूँजी पररचालनको गणुस्तरिा दीर्डकालीन सधुार डयाउन सक्छ। 

३.३ नेपालको बकु मबम्डर्ङ्ग विमधको विस्ततृ सिीक्षा 
३.३.१ पररचय 
 बकु मबम्डर्ङ्ग (Book Building) सािडजमनक मनष्काशनको यस्तो बजार-आधाररत ि डय मनधाडरण 
(Market-Based Price Discovery) विमध हो, जसिा मनष्काशन ि डय प िडमनधाडररत हुूँदैन। यसको सट्टा 
योग्य संस्थागत लगानीकताडहरू (Qualified Institutional Buyers-QIBs) बाट प्राप्त िाग, ि डय प्रस्ताि 
(Bids) तथा लगानी रुम्चका आधारिा अम्न्ति मनष्काशन ि डय मनधाडरण गररन्छ। 
 विश्वका अमधकांश विकमसत प ूँजी बजारहरूिा ि ला सािडजमनक मनष्काशनका लामग बकु मबम्डर्ङ्ग 
प्रणालीलाई प्राथमिक विमधका रूपिा स्िीकार गररएको छ। यसले मनष्काशन ि डयलाई बजारको िास्तविक 
िागसूँग जोड्ने, संस्थागत लगानीकताडको विशेषज्ञताको उपयोग गने तथा प ूँजी पररचालनलाई अमधक 
प्रिािकारी बनाउने उद्देश्य राख्दछ। नेपालले पमन सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीको आधमुनकीकरण गने 
उद्देश्यले बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको कान नी व्यिस्था लाग  गरेको छ। तथावप यसको कायाडन्ियन प्रारम्म्िक 
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चरणिै रहेको छ र व्यिहाररक अनिुिले प्रणालीिा केही संरचनागत तथा सञ्चालनगत सधुार आिश्यक 
रहेको संकेत गरेको छ। 
३.३.२ बकु मबम्डर्ङ्ग विमधको उद्दशे्य 
बकु मबम्डर्ङ्ग विमधका प्रिखु उद्देश्यहरू मनम्न हनु:् 

क) बजार-आधाररत ि डय अन्िषेण (Efficient Price Discovery) समुनम्ित गने। 
ख) कम्पनीको िास्तविक आमथडक ि डयसूँग नम्जकको मनष्काशन ि डय मनधाडरण गने। 
ग) योग्य संस्थागत लगानीकताडको सविय सहिामगता बढाउने। 
र्) प ूँजी पररचालनको दक्षता अमििृवर्द् गने। 
ङ) मनष्काशनपमछको अत्यमधक ि डय अम्स्थरता (Post-listing Volatility) न्य नीकरण गने। 
च) सािडजमनक मनष्काशनप्रमत दीर्डकालीन लगानी संस्कृमतको विकास गने। 

३.३.३ नेपालको ितडिान बकु मबम्डर्ङ्ग विमध 
 नेपालिा लाग  गररएको बकु मबम्डर्ङ्ग विमधिा योग्य संस्थागत लगानीकताडबाट बोलकबोल 
(Bidding) सङ्कलन, मनष्काशनकताडले ि डय दायरा (Price Band) प्रस्ताि गने व्यिस्था, प्राप्त बोल 
कबोलका आधारिा अम्न्ति ि डय मनधाडरण, संस्थागत तथा सिडसाधारण लगानीकताडका लामग छुट्टाछुटै्ट 
बाूँर्फाूँट व्यिस्था, मनयािकीय स्िीकृमत पमछ सािडजमनक मनष्काशन सञ्चालन प्रिखु जस्ता व्यिस्थाहरू 
रहेका छन। यस प्रणालीले मनम्ित ि डय (Fixed Price) प्रणालीको विकडपका रूपिा बजार-आधाररत 
ि डय मनधाडरणको अिधारणा नेपालिा प्रारम्ि गरेको छ। 
३.३.४ बकु मबम्डर्ङ्ग विमधका प्रिखु सकारात्िक पक्ष 

क) बजार आधाररत ि डय मनधाडरणः कम्पनीको मनष्काशन ि डय बजारको िास्तविक िाग, अपेक्षा 
तथा विश्लषेणका आधारिा मनधाडरण हनु ेसम्िािना बढ्छ। 

ख) प ूँजी पररचालनको दक्षताः उम्चत ि डय मनधाडरणका कारण कम्पनीले आफ्नो िास्तविक 
ि डयसूँग नम्जकको प ूँजी संकलन गनड सक्छ। 

ग) संस्थागत लगानीकताडको ि मिकाः व्यिसावयक विश्लषेण गने संस्थागत लगानीकताडको 
सहिामगताले ि डय मनधाडरणको गणुस्तर सधुार हनु्छ। 

र्) अन्तराडविय अभ्याससूँग सािञ्जस्यः बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीले नेपालको प ूँजी बजारलाई अन्तराडविय 
अभ्याससूँग ििशः नम्जक डयाउने आधार तयार गरेको छ। 

३.३.५ ितडिान प्रणालीका प्रिखु चनुौतीहरू 
हालको बकु मबम्डर्ङ्ग विमधको कायाडन्ियनिा मनम्न चनुौतीहरू देम्खएका छन:् 

क) Qualified Institutional Buyers (QIB) को सीमित आधारः नेपालिा सविय, विविधीकृत 
तथा पयाडप्त सङ्खख्यािा योग्य संस्थागत लगानीकताडको आधार अझै सानो छ। सीमित 
प्रमतस्पधाडले ि डय अन्िषेण प्रवियालाई प्रिावित गनड सक्छ। 
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ख) ि डय मनधाडरणिा सीमित प्रमतस्पधाडः यदद बोलकबोल गने संस्थाको संख्या िा विविधता कि 
ियो िने मनष्काशन ि डयले िास्तविक बजार ि डयलाई प णड रूपिा प्रमतमबम्म्बत नगनड सक्छ। 

ग) ि डयाङ्कन (Valuation) िा असिान अभ्यासः विमिन्न मनष्काशनिा प्रयोग हनुे ि डयाङ्कन पर्द्मत, 
धारणाहरू तथा वित्तीय अनिुानिा एकरूपता र पारदम्शडता बढाउन आिश्यक देम्खन्छ। 

र्) मनयािकीय जवटलताः प्रविया धेरै जवटल िा लािो िएिा मनष्काशनकताड कम्पनी तथा 
लगानीकताडको सहिामगतािा प्रिाि पनड सक्छ। 

ङ) दोस्रो बजारसूँग सिन्ियः बकु मबम्डर्ङ्गबाट मनधाडरण िएको ि डय र स चीकरणपमछको दोस्रो 
बजार व्यिहारबीचको सम्बन्धबारे मनरन्तर अध्ययन तथा सिीक्षा आिश्यक छ। 

३.३.६ अन्तराडविय अभ्यास 
 िारत, मसंगापरु, िलेमसया, बेलायत तथा संयिु राज्य अिेररका लगायत विकमसत बजारहरूिा 
बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीका स्पि Qualified Institutional Buyer Framework, व्यापक संस्थागत सहिामगता, 
पारदशी Bid Collection System, Anchor Investor व्यिस्था, विस्ततृ ि डयाङ्कन जानकारी (Valuation 

Disclosure), स्पि Allocation Policy र मनयािकीय मनगरानी तथा Post-Issue Review लगायतका साझा 
विशेषता पार्डन्छ। यी अभ्यासहरूले ि डय अन्िेषण प्रवियालाई विश्वसनीय, प्रमतस्पधाडत्िक तथा पारदशी 
बनाउन सहयोग परु् याएका छन।् 
३.३.७ नेपालको लामग नीमतगत विश्लषेण 
 नेपालको ितडिान अिस्था हेदाड बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीलाई थप प्रिािकारी बनाउन Qualified 

Institutional Buyers को दायरा विस्तार, Anchor Investor Framework को विकास, ि डयाङ्कन िापदण्र् 
(Valuation Standards) को एकरूपता, Bid Transparency सम्बन्धी स्पि व्यिस्था, संस्थागत 
लगानीकताडको उत्तरदावयत्ि (Accountability) सदुृढीकरण, मनयािकीय सिीक्षा प्रवियाको आधमुनकीकरण 
र मनष्काशनपमछको ि डय व्यिहार (Post-Issue Performance) को मनयमित विश्लषेण जस्ता आधारि त 
सधुार आिश्यक देम्खन्छ । 
३.३.८ सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालको बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीलाई दीर्डकालीन रूपिा प्रिािकारी बनाउन स्पि QIB िगीकरण, 
Anchor Investor Guidelines, Book Building Code of Conduct, Valuation Methodology Guidelines, 

Electronic Book Building Platform, Institutional Bid Disclosure Framework, Conflict of Interest 

Management, Independent Due Diligence Review, Post-Issue Evaluation Mechanism जस्ता 
सधुारहरू आिश्यक छ । 

अध्याय मनष्कषड 
नेपालिा बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको प्रारम्ि प ूँजी बजार आधमुनकीकरणतफड को िहत्िप णड कदि हो। तथावप 
यसको दीर्डकालीन सफलता केिल कान नी व्यिस्था लाग  गनुडिा मनिडर रहूँदैन। योग्य संस्थागत 
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लगानीकताड, पारदशी ि डयाङ्कन, विश्वसनीय बोलकबोल प्रणाली, उत्तरदायी मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक 
तथा प्रिािकारी मनयािकीय मनरीक्षणबीचको सिन्िय नै यसको सफल कायाडन्ियनको आधार हो। त्यसैले 
नेपालको बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीलाई ितडिान अिस्थािै म्स्थर राख्नकुो सट्टा अन्तराडविय अभ्यास, बजारको 
पररपक्िता तथा संस्थागत क्षिताअनसुार िमिक रूपिा पररष्कृत गदै लैजान आिश्यक छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.3.8) 
बकु मबम्डर्ङ्ग विमध नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई बजार-आधाररत ि डय मनधाडरणतफड  रूपान्तरण गने 
िहत्िप णड सधुार हो। यसको प्रिािकारी कायाडन्ियनका लामग Qualified Institutional Buyers (QIB), 
Anchor Investors, पारदशी ि डयाङ्कन, स्पि बाूँर्फाूँट िापदण्र्, मर्म्जटल बोलकबोल प्रणाली तथा सदुृढ 
मनयािकीय मनरीक्षण अपररहायड छन।् यी सधुारहरू कायाडन्ियन िएिा सािडजमनक मनष्काशनको ि डय 
अन्िषेण प्रविया, प ूँजी पररचालनको दक्षता तथा लगानीकताड विश्वासिा दीर्डकालीन सधुार आउनेछ। 

३.३.९ नेपालको बकु मबम्डर्ङ्ग विमधको प्रारम्म्िक कायाडन्ियन अनिुि तथा मसकार् 
३.३.९.१ पररचय 
 नेपालिा बकु मबम्डर्ङ्ग विमधको कायाडन्ियन प ूँजी बजार सधुारको िहत्िप णड चरण हो। जस 
िाफड त दरु्ड िटा कम्पनीले सािडजमनक मनष्काशन सिेत गररसकेको अिस्था छ। यस प्रणालीले  परम्परागत 
मनम्ित ि डय (Fixed Price) प्रणालीबाट बजार आधाररत ि डय मनधाडरण (Market-Based Pricing) तफड को 
संििणलाई प्रारम्ि गरेको छ। यद्यवप विमधको कायाडन्ियन अझ प्रारम्म्िक चरणिा रहेकाले यस अिमधिा 
प्राप्त अनिुिहरूको िस्तगुत सिीक्षा गनुड आिश्यक छ। 
 सािडजमनक नीमतको दृविकोणबाट कुनै पमन नयाूँ प्रणालीको पवहलो चरणको कायाडन्ियनलाई 
अम्न्ति पररणािको रूपिा होर्न, संस्थागत र मसकार्ड प्रकृयाका रूपिा हेनुडपछड।यस अिमधिा देम्खएका 
चनुौतीहरूलाई प्रणालीको असफलता होर्न, सधुारका अिसरका रूपिा मलन ुउपयिु हनु्छ। 
३.३.९.२ प्रारम्म्िक कायाडन्ियनबाट प्राप्त सकारात्िक अनिुि 
 हालसम्िको कायाडन्ियनबाट मनम्न सकारात्िक पक्षहरू देम्खएका छन:् 

(क) बजार-आधाररत ि डय मनधाडरणको सरुुिातः नेपालिा पवहलो पटक मनष्काशन ि डय मनधाडरणिा 
संस्थागत लगानीकताडको िागलाई सिािेश गने अभ्यास प्रारम्ि िएको छ। 

(ख) संस्थागत सहिामगताको विस्तारः बकु मबम्डर्ङ्ग प्रवियाले संस्थागत लगानीकताडको ि मिकालाई 
औपचाररक रूपिा स्थावपत गरेको छ। 

(ग) ि डयाङ्कन अभ्यासको विकासः मनष्काशनकताड कम्पनी, मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक तथा 
ि डयाङ्कन विज्ञहरूिा वित्तीय ि डयाङ्कन सम्बन्धी क्षिता विस्तार हनु थालेको छ। 

(र्) मनयािकीय अनिुपः SEBON, मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक तथा अन्य बजार प िाडधार 
संस्थाहरूले नयाूँ प्रणाली सञ्चालनको व्यािहाररक अनिुि प्राप्त गरेका छन।् 
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३.३.९.३ कायाडन्ियनका िििा देम्खएका प्रिखु चनुौतीहरू 
(क) Qualified Institutional Buyers (QIB) को सीमित आधारः नेपालिा सविय तथा पयाडप्त विविधता 

िएका योग्य संस्थागत लगानीकताडको संख्या अझ सीमित रहेको छ। यसले प्रमतस्पधाडत्िक 
बोलकबोलको गवहरार् (Depth of Bidding) िा प्रिाि पानड सक्छ। 

(ख) ि डयाङ्कनिा असिान दृविकोणः कम्पनीको ि डय मनधाडरण गदाड प्रयोग हनु ेवित्तीय िोरे्ल, अनिुान 
तथा आधारि त िान्यताहरूिा एकरूपता अिाि देम्खएको छ। यसले विमिन्न मनष्काशनबीच 
ि डयाङ्कनिा ि लो अन्तर देम्खन सक्ने अिस्था मसजडना गछड। 

(ग) बजार सहिागीको सीमित अनिुिः बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणाली नेपालका लामग नयाूँ िएकाले 
मनष्काशनकताड कम्पनी, Merchant Banker, संस्थागत लगानीकताड, मनयािकीय मनकाय सबैले 
िमिक रूपिा अनिुि र क्षिता विकास गनुडपने आिश्यकता देम्खएको छ। 

(र्) लगानीकताड सञ्चारः बकु मबम्डर्ङ्गको उद्देश्य, प्रविया तथा ि डय मनधाडरण विमधबारे सिडसाधारण 
लगानीकताडिा पयाडप्त जानकारी र बझुार् अझ विकास गनड आिश्यक छ। 

(ङ) प्रणालीगत सिन्ियः SEBON, NEPSE, CDSC, Merchant Banker तथा संस्थागत 
लगानीकताडबीचको मर्म्जटल स चना प्रिाह तथा सञ्चालन सिन्ियलाई अझ प्रिािकारी बनाउनपुने 
आिश्यकता छ। 

३.३.९.४ अन्तराडविय अनिुिबाट प्राप्त मसकार् 
 िारत, मसंगापरु, िलेमसया तथा अन्य विकमसत प ूँजी बजारहरूको अनिुिले देखाउूँछ वक सफल 
Book Building प्रणालीका लामग मनम्न प िडशतडहरू आिश्यक हनु्छन:् पयाडप्त Qualified Institutional 
Buyers, स्पि ि डयाङ्कन िापदण्र्, पारदशी Bid Collection प्रणाली, मर्म्जटल प्लेटफिड, अनिुिी मनष्काशन 
तथा मबिी प्रबन्धक, प्रिािकारी मनयािकीय मनरीक्षण र Post-Issue Review प्रणाली आदद। यी िध्य े
अमधकांश तत्िहरू िमिक रूपिा विकास गररएका हनु;् कुनै पमन बजारिा एकै चरणिा प णड पररपक्ि 
प्रणाली मनिाडण िएको देम्खूँदैन। 
३.३.९.५ नेपालको लामग प्रिखु नीमतगत मसकार् 
 प्रारम्म्िक कायाडन्ियन अनिुिका आधारिा मनम्न प्रिखु नीमतगत मनष्कषडहरू प्राप्त हनु्छन:् 

क) प्रणालीलाई म्स्थर र प िाडनिुानयोग्य बनाउन ु आिश्यक छ। बारम्बारको मनयािकीय 
पररितडनिन्दा स्पि, दीर्डकालीन र म्स्थर नीमत बढी प्रिािकारी हनु्छ। 

ख) QIB आधार विस्तार गनुडपछड। बकु मबम्डर्ङ्गको गणुस्तर िखु्यतः Qualified Institutional 
Buyers को विविधता र सवियतािा मनिडर हनु्छ। 

ग) ि डयाङ्कन िापदण्र् विकास गनुडपछड। स्िीकृत Valuation Guidelines, Financial Modelling 
Standards तथा Due Diligence Framework तयार गनड आिश्यक छ। 
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र्) पारदम्शडता बढाउनपुछड। ि डय मनधाडरण प्रविया, बोलकबोलको सारांश, तथा मनष्काशन ि डय 
मनधाडरणको आधार सम्बन्धी जानकारी (Disclosure) थप सदुृढ गनड आिश्यक छ। 

ङ) क्षिता विकासिा मनरन्तर लगानी गनुडपछड। SEBON, Merchant Banker, संस्थागत 
लगानीकताड, ि डयाङ्कन विशषेज्ञ तथा अन्य बजार सहिागीका लामग मनयमित तामलि र 
व्यिसावयक क्षिता विकास कायडिि सञ्चालन गनुडपछड। 

३.३.९.६ िविष्यको सधुारको ददशा 
 नेपालको बकु मबम्डर्ङ्ग विमधलाई पररपक्ि बनाउन Qualified Institutional Buyer Framework 
को पनुरािलोकन, स्िाथडको द्वन्द्वको सिाधान गनुडपने, Anchor Investor व्यिस्था लाग  गने, Valuation 
Standards जारी गने, Book Building Digital Platform सदुृढ गने, Post-Issue Performance Review 
प्रणाली विकास गने, Book Building Oversight Committee गिन गने, मनयमित Regulatory Impact 
Assessment सञ्चालन गने जस्ता  सधुारहरू िमिक रूपिा कायाडन्ियन गनड प्रस्ताि गररन्छ । 

अध्याय मनष्कषड 
नेपालिा बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको प्रारम्म्िक कायाडन्ियनले सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई आधमुनक, 
बजार-आधाररत तथा संस्थागत सहिामगतािखुी बनाउने ददशािा िहत्िप णड आधार तयार गरेको छ। 
यद्यवप प्रणाली अझ विकासको प्रारम्म्िक चरणिा रहेकाले यस अिमधिा देम्खएका चनुौतीहरूलाई सधुारका 
अिसरका रूपिा उपयोग गनुडपछड। दीर्डकालीन रूपिा स्पि नीमत, बमलयो संस्थागत लगानीकताड आधार, 
पारदशी ि डयाङ्कन, मर्म्जटल प िाडधार तथा मनरन्तर मनयािकीय सधुारिाफड त नेपालको बकु मबम्डर्ङ्ग 
प्रणालीलाई अन्तराडविय स्तरको विश्वसनीय र प्रमतस्पधी प्रणालीका रूपिा विकास गनड सवकने पयाडप्त 
सम्िािना रहेको छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.3.9) 
नेपालिा बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको प्रारम्म्िक कायाडन्ियनले बजार आधमुनकीकरणको आधार तयार गरेको 
छ। अब सधुारको प्राथमिकता Qualified Institutional Buyers को विस्तार, ि डयाङ्कन िापदण्र्को 
एकरूपता, पारदशी बोलकबोल प्रविया, मर्म्जटल प िाडधार तथा मनरन्तर मनयािकीय सिीक्षा िा केम्न्ित 
हनुपुछड। प्रारम्म्िक अनिुिबाट प्राप्त मसकार्लाई संस्थागत सधुारिा रूपान्तरण गनड सके नेपालको बकु 
मबम्डर्ङ्ग प्रणाली दीर्डकालीन रूपिा प्रिािकारी, विश्वसनीय तथा अन्तराडविय अभ्यासअनकु ल बन्न सक्छ। 
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३.४ सािडजमनक मनष्काशन (IPO) योग्यता िापदण्र् (IPO Eligibility Criteria): ितडिान व्यिस्था, 
चनुौती तथा सधुारको आिश्यकता 

३.४.१ पररचय 
 सािडजमनक मनष्काशन (Initial Public Offering – IPO) को उद्दशे्य योग्य तथा वित्तीय रूपिा 
सक्षि कम्पनीहरूलाई प ूँजी बजारिाफड त दीर्डकालीन प ूँजी पररचालनको अिसर प्रदान गनुड हो। त्यसैले 
IPO Eligibility Criteria ले केिल कम्पनीलाई सािडजमनक मनष्काशनको अनिुमत ददन ेप्रविया िात्र होर्न, 
लगानीकताड संरक्षण, बजारको विश्वसनीयता, प ूँजी पररचालनको गणुस्तर तथा वित्तीय स्थावयत्ि समुनम्ित 
गने िहत्िप णड मनयािकीय उपकरणका रूपिा कायड गदडछ। 
 सन्तमुलत IPO Eligibility Framework ले एकातफड  गणुस्तरीय कम्पनीहरूलाई प ूँजी बजारिा 
प्रिेश गनड सहज बनाउूँछ िन ेअकोतफड  किजोर वित्तीय अिस्था, अपयाडप्त पारदम्शडता िा अत्यमधक जोम्खि 
िएका कम्पनीहरूबाट लगानीकताडलाई संरक्षण प्रदान गदडछ। नेपालिा सािडजमनक मनष्काशन सम्बन्धी 
योग्यता िापदण्र् सियिििा पररिाम्जडत हुूँदै आएका छन।् तथावप बजारको विस्तार, नयाूँ व्यिसावयक 
िोरे्ल, स्टाटडअप, प िाडधार आयोजना, जलविद्यतु पररयोजना तथा बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको विकाससूँगै 
ितडिान िापदण्र्हरूको पनुरािलोकन आिश्यक देम्खएको छ। 
३.४.२ IPO Eligibility Criteria को उद्दशे्य 
 प्रिािकारी IPO योग्यता िापदण्र्का प्रिखु उद्देश्यहरू मनम्नानसुार रहेका छन:् 

क) िापदण्र्िा तोवकए बिोम्जिका गणुस्तरीय कम्पनीलाई िात्र सािडजमनक बजारिा प्रिशे 
गराउने। 

ख) लगानीकताडको वहत संरक्षण गने। 
ग) बजारको विश्वसनीयता कायि गने। 
र्) मनष्काशनको गणुस्तर सधुार गने। 
ङ) वित्तीय अनशुासन तथा सशुासनलाई प्रोत्साहन गने। 
च) प ूँजी बजारिा दीर्डकालीन विश्वास अमििृवर्द् गने। 

३.४.३ ितडिान योग्यता िापदण्र्को विश्लषेण 
 नेपालको ितडिान सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीिा विमिन्न कान नी तथा मनयािकीय व्यिस्थािाफड त 
कम्पनीको सािडजमनक मनष्काशन योग्यता मनधाडरण गररन्छ। सािान्यतया कम्पनीको कान नी दताड तथा 
संरचना, चिुा प ूँजी सम्बन्धी व्यिस्था, वित्तीय वििरणको उपलब्धता, लेखापरीक्षण, वििरणपत्र 
(Prospectus), मनयािकीय स्िीकृमत र आिश्यक जानकारी (Disclosure) जस्ता पक्षहरूिा ध्यान केम्न्ित 
गररएको पार्न्छ । यी िापदण्र्हरूले सािडजमनक मनष्काशनको न्य नति आधार तयार गरे पमन आधमुनक 
प ूँजी बजारका दृविकोणबाट थप जोम्खि-आधाररत तथा कम्पनीको प्रकृमतअनसुार फरक दृविकोण 
आिश्यक देम्खन्छ। 
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३.४.४ ितडिान प्रणालीका प्रिखु चनुौतीहरू 
क) सबै कम्पनीका लामग एउटै िापदण्र्ः  ितडिान व्यिस्थाले विमिन्न प्रकृमतका कम्पनीहरू जस्तै 

उत्पादन, होटल, सेिा, जलविद्यतु, प्रविमध, प िाडधार, स्टाटडअप िा SME का लामग धेरै हदसम्ि 
सिान दृविकोण अपनाएको देम्खन्छ।जबवक प्रत्यके क्षते्रको व्यिसावयक जोम्खि, नगद प्रिाह, 
लगानी चि तथा िृवर्द् सम्िािना फरक हनु्छ। 

ख) गणुस्तरिन्दा औपचाररक अनपुालनिा बढी जोर्ः कमतपय अिस्थािा आिश्यक कागजात 
तथा औपचाररक प्रविया प रा िए पमन कम्पनीको दीर्डकालीन व्यिसावयक क्षिता, सञ्चालन 
दक्षता, सशुासन िा जोम्खि व्यिस्थापनको पयाडप्त ि डयाङ्कन नहनु सक्छ। 

ग) जोम्खि-आधाररत ि डयाङ्कनको अिािः IPO स्िीकृमतिा व्यिसावयक जोम्खि, उद्योग जोम्खि, 
पररयोजना जोम्खि, वित्तीय जोम्खि तथा सञ्चालन जोम्खिको सिग्र ि डयाङ्कनलाई अझ 
व्यिम्स्थत बनाउन ेआिश्यकता देम्खन्छ। 

र्) निप्रितडनशील कम्पनीका लामग अस्पि व्यिस्थाः प्रविमध-आधाररत (Technology), निप्रितडन 
(Innovation) िा उच्च िृवर्द् सम्िािना िएका तर प्रारम्म्िक चरणिा रहेका कम्पनीहरूका 
लामग छुटै्ट योग्यता िापदण्र्को आिश्यकता िहससु गररएको छ। 

ङ) संस्थागत तयारीको ि डयाङ्कनः पम्ब्लक कम्पनीका रूपिा सञ्चालन गनड Corporate 

Governance, Internal Control, Risk Management, Compliance Culture जस्ता पक्षहरूको 
तयारीलाई थप व्यिम्स्थत रूपिा ि डयाङ्कन गनड सवकन्छ। 

३.४.५ अन्तराडविय अभ्यास 
 अन्तराडवियरूपिा IPO Eligibility मनधाडरण गदाड सािान्यतया कम्पनीको सञ्चालन र्मतहास 
(Operating Track Record), वित्तीय प्रमतिदेनको गणुस्तर, Corporate Governance, Independent 
Audit, Internal Control, Disclosure Standards, Promoter Background, Business Sustainability, 
Regulatory Compliance, Industry-Specific Requirements लगायतका पक्षहरूलाई िहत्ि ददर्न्छ । 
धेरै देशहरूले कम्पनीको प्रकृमत अनसुार फरक-फरक योग्यता िापदण्र् अपनाउन ेगरेका छन।् 
३.४.६ जोम्खि आधाररत IPO Eligibility Framework को आिश्यकता 
 नेपालको िािी IPO प्रणालीिा One-Size-Fits-All दृविकोणिन्दा Risk-Based Eligibility 
Framework उपयिु हनुेछ।यस अन्तगडत Hydropower Projects, Infrastructure Companies, SME, 
Startup, Financial Institutions, Innovative Enterprises का लामग छुट्टाछुटै्ट योग्यता िापदण्र् विकास 
गनड सवकन्छ। यसले मनयिनलाई थप न्यायोम्चत, व्यिहाररक तथा क्षेत्र विशेष अनकु ल बनाउनेछ । 
३.४.७ सधुारका रणनीमतक ददशा 
 िविष्यिा IPO Eligibility Framework लाई मनम्न ददशािा विकास गनड प्रस्ताि गररन्छ: 
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क) कम्पनी िगीकरण (Issuer Classification): कम्पनीको प्रकृमत, आकार, व्यिसावयक जोम्खि 
तथा विकास चरणका आधारिा िगीकरण गने। 

ख) क्षेत्र विशेष योग्यता िापदण्र्ः जलविद्यतु, प िाडधार, SME, प्रविमध तथा वित्तीय संस्थाका लामग 
फरक िापदण्र् विकास गने। 

ग) Corporate Governance Readiness: IPO अम्र् कम्पनीको सशुासन, सञ्चालक समिमत, 
आन्तररक मनयन्त्रण तथा जोम्खि व्यिस्थापन प्रणालीको ि डयाङ्कन गने। 

र्) Disclosure-Based Regulation: औपचाररक कागजात िन्दा गणुस्तरीय, सत्य र पयाडप्त स चना 
प्रिाहिा बढी जोर् ददने। 

ङ) Independent Due Diligence: Merchant Banker, Auditor तथा अन्य विशषेज्ञहरूको 
उत्तरदावयत्िलाई थप स्पि र सदुृढ बनाउने। 

३.४.८ दीर्डकालीन सधुारको दृविकोण 
 नेपालको IPO Eligibility प्रणालीलाई दीर्डकालीन रूपिा Risk-Based, Sector-Specific, 
Disclosure-Oriented तथा Market-Friendly ढाूँचािा रूपान्तरण गनड आिश्यक छ। यसले गणुस्तरीय 
कम्पनीलाई बजारिा प्रिेश सहज बनाउने, किजोर तयारी िएका कम्पनीको जोम्खि र्टाउने, लगानीकताड 
संरक्षण सदुृढ गने, प ूँजी बजारको विश्वसनीयता अमििवृर्द् गने तथा निप्रितडनशील व्यिसायलाई पमन 
उपयिु मनयािकीय िातािरण उपलब्ध गराउनेछ। 

अध्याय मनष्कषड 
IPO Eligibility Criteria सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीको प्रिेशद्वार हो। यसलाई अत्यमधक किोर 
बनाउूँदा गणुस्तरीय कम्पनीहरू बजारिा आउन वहम्च्कचाउन सक्छन ् िने अत्यमधक उदार बनाउूँदा 
लगानीकताड संरक्षण किजोर हनु सक्छ। त्यसैले नेपालको सन्दिडिा जोम्खि-आधाररत, क्षेत्र विशेष 
अनकु ल तथा पारदम्शडता-केम्न्ित IPO Eligibility Framework नै दीर्डकालीन रूपिा उपयिु हनेुछ।  

नीमत सन्देश (Policy Box 3.4) 
नेपालको ितडिान IPO योग्यता प्रणालीले सािडजमनक मनष्काशनको आधारि त संरचना मनिाडण गरेको िए 
पमन िविष्यको प ूँजी बजार विकासका लामग एकरूप (One-Size-Fits-All) िापदण्र्बाट जोम्खि-आधाररत, 
के्षत्रविशेषअनकु ल तथा स चना-प्रिाहिा आधाररत (Disclosure-Based) योग्यता प्रणालीतफड  िमिक 
रूपान्तरण आिश्यक छ। यसले लगानीकताड संरक्षण र प ूँजी पररचालनबीच उम्चत सन्तलुन कायि गदै 
आधमुनक र प्रमतस्पधी प्राथमिक प ूँजी बजार मनिाडण गनड सहयोग परु् याउनेछ। 
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३.५ वििरणपत्र तथा स चना प्रिाह: ितडिान व्यिस्था, चनुौती तथा सधुारको आिश्यकता 
३.५.१ पररचय 
 वििरणपत्र (Prospectus) सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको सबैिन्दा िहत्िप णड कान नी तथा 
स चना दस्तािजे हो। यसले सािडजमनक मनष्काशन गने कम्पनीको वित्तीय अिस्था, व्यिसाय, व्यिस्थापन, 
जोम्खि, प ूँजी पररचालनको उद्देश्य तथा लगानीकताडले मनणडय गनड आिश्यक अन्य िहत्िप णड जानकारी 
प्रदान गदडछ। वििरणपत्र प्रणालीले लगानीकताडलाई पयाडप्त, सत्य, सियिै तथा बझु्न सम्जलो जानकारी 
उपलब्ध गराएर स म्चत लगानी मनणडय (Informed Investment Decision) गनड सक्षि बनाउूँछ। त्यसैले 
आधमुनक प ूँजी बजारिा मनयािकको िखु्य ि मिका कम्पनीको िविष्यको प्रमतफल समुनम्ित गनुड होर्न, 
प णड, सत्य तथा मनष्पक्ष स चना प्रिाह गनुड हो। नेपालिा वििरणपत्र सम्बन्धी व्यिस्था सियिििा सधुार 
हुूँदै आएको िए पमन हालको प्रणालीलाई अझ लगानीकताड केम्न्ित, जोम्खि आधाररत तथा अन्तराडविय 
अभ्यासअनकु ल बनाउन ेआिश्यकता देम्खएको छ। 
३.५.२ वििरणपत्रको उद्दशे्य 
 वििरणपत्रका प्रिखु उद्देश्यहरूिा लगानीकताडलाई पयाडप्त स चना उपलब्ध गराउने, कम्पनीको 
व्यिसाय र वित्तीय अिस्थाबारे स्पि जानकारी ददने, प्रिखु जोम्खिहरूको जानकारी गने, प ूँजी पररचालनको 
उद्देश्य स्पि गने, व्यिस्थापन तथा प्रिर्द्डकको उत्तरदावयत्ि स्थावपत गने र स म्चत लगानी मनणडयलाई 
प्रोत्साहन गने रहेका छन।्  
३.५.३ वििरणपत्र प्रणालीको विश्लषेण 
 हाल प्रयोगिा रहेका वििरणपत्रहरूिा कम्पनीको पररचय, प ूँजी संरचना, वित्तीय वििरण, प्रिर्द्डक 
सम्बन्धी जानकारी, जोम्खि सम्बन्धी वििरण, सािडजमनक मनष्काशनको उद्दशे्य, व्यिस्थापन तथा सञ्चालक 
समिमत, कान नी वििरण र लेखापरीक्षण प्रमतिेदन जस्ता विषयहरू सिािेश हनु्छन ्। यसले आिश्यक 
आधारि त स चना प्रदान गरे पमन स चना प्रस्तमुतको शैली, गवहरार् तथा उपयोमगतािा सधुारको पयाडप्त 
सम्िािना रहेको छ। 
३.५.४ ितडिान प्रणालीका प्रिखु चनुौतीहरू 

क) Compliance-Oriented Disclosure: धेरै वििरणपत्रहरू मनयािकीय अनपुालन (Compliance) 
प रा गनड केम्न्ित देम्खन्छन।् लगानीकताडको मनणडय प्रवियालाई सहज बनाउने विश्लषेणात्िक 
प्रस्तमुत अपेक्षाकृत कि पार्न्छ। 

ख) जोम्खि प्रिाहको गणुस्तरः धेरै वििरणपत्रिा जोम्खिहरू सािान्य स चीका रूपिा प्रस्ततु 
गररन्छ। कम्पनीविशेष, उद्योगविशषे िा पररयोजनासूँग प्रत्यक्ष सम्बम्न्धत जोम्खिहरूको 
पररिाण, सम्िावित प्रिाि तथा व्यिस्थापन रणनीमत पयाडप्त रूपिा स्पि नहनु सक्छ। 
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ग) अत्यमधक प्राविमधक िाषाः कमतपय वििरणपत्रिा प्रयोग गररएको िाषा सिडसाधारण 
लगानीकताडका लामग जवटल तथा प्राविमधक हनु्छ। यसले स चना उपलब्ध िए पमन त्यसको 
प्रिािकारी उपयोग सीमित हनु सक्छ। 

र्) िविष्यका योजना र अनिुानः कम्पनीको व्यिसावयक रणनीमत, प ूँजी प्रयोग योजना, सम्िावित 
वित्तीय अिस्था तथा संिदेनशील (Sensitivity) विश्लषेणको स्तरिा सधुार आिश्यक देम्खन्छ। 

ङ) ESG तथा ददगोपन (Sustainability) सम्बन्धी जानकारीः िातािरणीय, सािाम्जक तथा सशुासन 
(Environmental, Social and Governance – ESG) सम्बन्धी जानकारी हालको 
वििरणपत्रिा सीमित रूपिा सिािशे िएको पार्न्छ। 

३.५.५ अन्तराडविय अभ्यास 
 विश्वका विकमसत प ूँजी बजारिा वििरणपत्रले Plain Language Summary, Key Investment Risks, 

Business Model Description, Management Discussion and Analysis (MD&A), Use of Proceeds, 

Industry Outlook, Sensitivity Analysis, Related Party Transactions, ESG तथा Sustainability 

Information, Litigation and Regulatory Matters, Corporate Governance Practices जस्ता वििरण तथा 
जानकारी सिेट्न ेगरेको पार्न्छ। यसले लगानीकताडलाई केिल तथ्य िात्र होर्डन, मतनको सन्दिड र 
प्रिाि पमन बझु्न सहयोग गदडछ। 
३.५.६ Disclosure-Based Regulation को आिश्यकता 
 आधमुनक प ूँजी बजारिा मनयिनको आधार Merit Based Regulation बाट Disclosure Based 
Regulation तफड  सरेको छ। यसको अथड मनयािकले कम्पनी राम्रो िा नराम्रो छ िने्न मनणडय गदैन, 
मनयािकले कम्पनीले सबै िहत्िप णड स चना सत्य, प णड र सियिै सािडजमनक गरेको छ वक छैन िने्न 
समुनम्ित गछड र अम्न्ति लगानी मनणडय लगानीकताडले उपलब्ध स चनाका आधारिा गछड। नेपालिा पमन 
िमिक रूपिा यही अिधारणालाई सदुृढ बनाउन आिश्यक छ। 
३.५.७ सधुारका रणनीमतक ददशा 

(क) Plain Language Prospectus: सिडसाधारण लगानीकताडले सहज रूपिा बझु्न सक्ने सरल 
िाषािा कायडकारी सारांश (Executive Summary) सिािशे गने। 

(ख) Risk-Based Disclosure: कम्पनी विशेष तथा उद्योग विशेष जोम्खिहरूको प्राथमिकता अनसुार 
विस्ततृ जानकारी अमनिायड गने। 

(ग) Use of Proceeds: IPO बाट उिार्एको रकिको प्रयोग, सियरेखा तथा अपेम्क्षत पररणाि 
स्पि रूपिा जानकारी गने। 

(र्) Forward-Looking Information: व्यिसावयक रणनीमत, प्रिखु धारणाहरू तथा सम्िावित 
जोम्खिसवहत िविष्यका योजनाको म्जम्ििेार प्रिाहलाई प्रोत्साहन गने। 

(ङ) ESG Disclosure: ि ला मनष्काशनका लामग िातािरणीय, सािाम्जक तथा सशुासन सम्बन्धी 
न्य नति जानकारी िापदण्र् विकास गने। 



76 

 

(च) Digital Prospectus: Interactive Digital Prospectus, Searchable Documents तथा 
Machine-Readable Disclosure प्रणाली िमिक रूपिा विकास गने। 

३.५.८ दीर्डकालीन सधुारको दृविकोण 
 नेपालको वििरणपत्र प्रणालीलाई दीर्डकालीन रूपिा Investor-Centric, Disclosure-Based, 

Digital, Transparent, Risk-Oriented, Internationally Comparable ढाूँचािा रूपान्तरण गनड आिश्यक 
छ। यसले लगानीकताडको विश्वास, सािडजमनक मनष्काशनको गणुस्तर तथा प ूँजी बजारको सिग्र 
विश्वसनीयतािा उडलेखनीय सधुार डयाउनेछ। 

अध्याय मनष्कषड 
वििरणपत्र कुन ैऔपचाररक कान नी दस्तािेज िात्र होर्न; यो लगानीकताडको मनणडय प्रवियाको आधारि त 
स चना स्रोत हो। त्यसैले यसको गणुस्तर, पारदम्शडता, सत्यता तथा उपयोमगताले सािडजमनक मनष्काशनको 
विश्वसनीयता मनधाडरण गदडछ। नेपालले िविष्यिा वििरणपत्र प्रणालीलाई केिल मनयािकीय अनपुालनको 
िाध्यिका रूपिा होर्न, स म्चत लगानी मनणडय (Informed Investment Decision) लाई सक्षि बनाउने 
प्रिखु साधनका रूपिा विकास गनुडपछड। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.5) 
नेपालको वििरणपत्र तथा स चना प्रिाह प्रणालीलाई Compliance-Oriented Disclosure बाट Investor-
Oriented, Risk-Based तथा Disclosure-Based Regulatory Framework िा रूपान्तरण गनुड आिश्यक 
छ। सरल िाषा, गणुस्तरीय जोम्खि जानकारी, प ूँजी प्रयोगको स्पि योजना, मर्म्जटल वििरणपत्र तथा 
अन्तराडविय स्तरको स चना प्रिाह िापदण्र्ले प्राथमिक प ूँजी बजारको पारदम्शडता र विश्वसनीयता उडलेखनीय 
रूपिा िवृर्द् गनेछ। 

३.६ लगानीकताड िगीकरण: ितडिान अिस्था, आिश्यकता तथा प्रस्तावित सधुार 
३.६.१ पररचय 
 आधमुनक प ूँजी बजारिा सबै लगानीकताडलाई एउटै िगडिा राखेर सिान मनयािकीय व्यिस्था 
लाग  गनुड उपयिु िामनूँदैन। लगानीकताडको वित्तीय क्षिता, जोम्खि िहन गने योग्यता, लगानी अनिुि, 
स चना विश्लषेण गने क्षिता तथा लगानी उद्देश्य फरक हनु ेिएकाले उनीहरूको िगीकरण (Investor 
Classification) प ूँजी बजार मनयिनको आधारि त तत्िका रूपिा विकमसत िएको छ। लगानीकताड 
िगीकरणले केिल IPO बाूँर्फाूँटलाई िात्र प्रिाि पादैन। यसले सािडजमनक मनष्काशन, बकु मबम्डर्ङ्ग, 
रे्ररिेवटि कारोबार, योग्य संस्थागत लगानीकताड (Qualified Institutional Buyers), स चना प्रिाह, 
लगानीकताड संरक्षण तथा बजार विकासका अन्य धेरै पक्षहरूलाई पमन प्रत्यक्ष प्रिाि पादडछ। 
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 नेपालिा लगानीकताड सहिामगता तीव्र रूपिा विस्तार िएको िए पमन हालसम्ि विस्ततृ तथा 
जोम्खि-आधाररत लगानीकताड िगीकरण प्रणाली विकास िएको छैन। यसले मनयािकीय सिानता 
(Regulatory Uniformity) कायि गरे पमन जोम्खिअनसुार मनयिन (Risk-Proportionate Regulation) 
लाग  गनड कदिनार् उत्पन्न गरेको छ। 
३.६.२ लगानीकताड िगीकरणको उद्दशे्य 
 Investor Classification Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू देहाय रहेका छन:् 

क) लगानीकताडको जोम्खि क्षिता अनसुार मनयिन लाग  गने। 
ख) IPO बाूँर्फाूँट प्रणालीलाई व्यिम्स्थत बनाउने। 
ग) Book Building प्रणालीलाई सदुृढ गने। 
र्) संस्थागत लगानीकताडको ि मिका स्पि गने। 
ङ) लगानीकताड संरक्षणको स्तर जोम्खिअनसुार मनधाडरण गने। 
च) नयाूँ वित्तीय उपकरणहरूको सरुम्क्षत विकास गने। 

३.६.३ ितडिान अिस्थाको विश्लषेण 
 नेपालिा िखु्य रूपिा संस्थापक लगानीकताड, व्यम्िगत लगानीकताड (Retail Investors), 
संस्थागत लगानीकताड, किडचारी(जहाूँ लाग  हनु्छ) मनम्न सि हहरू रहेका छन।् तर यी िगडहरूमित्र लगानी 
क्षिता, व्यिसावयक दक्षता, जोम्खि िहन क्षिता र विश्लषेणात्िक योग्यताको आधारिा स्पि उप 
िगीकरण गररएको पार्डदैन। 
३.६.४ अन्तराडविय अभ्यास 
 विकमसत प ूँजी बजारहरूिा सािान्यतया Retail Investors, Sophisticated Investors, High Net 

Worth Investors (HNI), Qualified Institutional Buyers (QIB), Anchor Investors, Strategic Investors, 

Pension Funds, Insurance Companies, Mutual Funds, Foreign Institutional Investors र Sovereign 

Wealth Funds गरी िगीकरण गरेको पार्डन्छ। प्रत्यके िगडका लामग फरक-फरक अमधकार, दावयत्ि 
तथा मनयािकीय व्यिस्था मनधाडरण गररएको हनु्छ। 
३.६.५ नेपालको लामग प्रस्तावित लगानीकताड िगीकरण 
 नेपालको लामग लगानीकताड िगीकरण मनम्नानसुार गनड प्रस्ताि गररन्छः 
(क) Retail Investors ✓ सािान्य व्यम्िगत लगानीकताड, जसका लामग सरल आिेदन 

प्रविया, उच्चस्तरको स चना प्रिाह तथा मनयािकीय संरक्षण 
आिश्यक हनु्छ। 

✓ साना लगानीकताडको सहिामगता तथा वित्तीय सिािेशीकरणलाई 
प्रिर्द्डन गने उद्देश्यले आिश्यक िएिा Small Retail Investors 
छुटै्ट उप-िगड मनधाडरण गनड सवकन्छ। 



78 

 

(ख) High Net Worth 
Investors (HNI) 

 

✓ उच्च वित्तीय क्षिता िएका व्यम्िगत लगानीकताड, जसले ि लो 
पररिाणिा लगानी गनड सक्न ेर अपेक्षाकृत उच्च जोम्खि िहन 
गनड सक्ने क्षिता राख्छन।् 

(ग) Qualified Institutional 
Buyers (QIB) 

 

व्यिसावयक रूपिा मनयिन गररएका तथा पयाडप्त वित्तीय तथा 
विश्लषेणात्िक क्षिता िएका संस्थागत लगानीकताड, 
जस्तै: 
✓ Mutual Funds 
✓ Insurance Companies 
✓ Pension Funds 
✓ Licensed Investment Companies 
✓ Banks (जहाूँ कान नले अनिुमत ददन्छ) 
✓ अन्य मनयािकीय रूपिा स्िीकृत संस्थागत लगानीकताड 

(र्) Anchor Investors ✓ बकु मबम्डर्ङ्ग विमध िाफड त सािडजमनक मनष्काशनिा प्रारम्म्िक 
चरणिै मनम्ित अिमधका लामग लगानी प्रमतबर्द्ता गने योग्य 
संस्थागत लगानीकताड। 

(ङ) Strategic Investors 
 

✓ दीर्डकालीन रणनीमतक उद्देश्यका लामग लगानी गने व्यम्ि िा 
संस्था, जसले कम्पनीको विकासिा ि डय अमििृवर्द् गनड सक्ने 
क्षिता राख्छ। 

(च) Employee Category 
 

✓ कम्पनीका किडचारीका लामग छुटै्ट आरक्षण िा प्रोत्साहन 
व्यिस्था आिश्यक िएिा स्पि िापदण्र्सवहत लाग  गनड 
सवकन्छ। 

(छ) Promoter Category 
 

✓ प्रिर्द्डक तथा मनयन्त्रण सि हका लामग छुटै्ट स्िामित्ि, Lock-in 
तथा जानकारी सम्बन्धी व्यिस्था कायि रहनछे। 

३.६.६ िगीकरणका आधारहरू 
 िविष्यिा लगानीकताड िगीकरण गदाड वित्तीय क्षिता, लगानी अनिुि, व्यिसावयक ज्ञान, 
मनयािकीय हैमसयत, जोम्खि िहन क्षिता, लगानी उद्देश्य र संस्थागत प्रकृमत जस्ता आधारहरू प्रयोग 
गनड सवकन्छ । 
३.६.७ प्रस्तावित नीमतगत सधुार 
नेपालिा Investor Classification Framework विकास गदाड मनम्न सधुारहरू प्रस्ताि गररन्छ: 

(क) स्पि कान नी पररिाषाः प्रत्येक लगानीकताड िगडको स्पि कान नी पररिाषा तथा योग्यता 
मनधाडरण गने। 

(ख) IPO Allocation Linkage: बाूँर्फाूँट प्रणालीलाई लगानीकताड िगीकरणसूँग जोड्न।े 
(ग) Book Building Integration: QIB तथा Anchor Investor सम्बन्धी व्यिस्था Investor 

Classification Framework सूँग एकीकृत गने। 
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(र्) Risk-Based Regulation: उच्च जोम्खि िएका वित्तीय उपकरणहरूिा लगानीकताडको 
िगडअनसुार पहुूँच मनधाडरण गने। 

(ङ) Periodic Review: बजार विकाससूँगै िगीकरण िापदण्र्हरूको मनयमित पनुरािलोकन 
गने। 

३.६.८ दीर्डकालीन सधुारको दृविकोण 
 नेपालको Investor Classification Framework लाई दीर्डकालीन रूपिा जोम्खििा आधाररत, 
बजार केम्न्ित, पारदशी, Transparent, Flexible, Internationally Comparable, ढाूँचािा विकास 
गनुडपछड।यसले प्राथमिक बजार, दोस्रो बजार तथा िविष्यिा विकास हनु ेरे्ररिेवटभ्स, REITs, ETFs, Green 
Securities लगायतका नयाूँ वित्तीय उपकरणहरूको मनयिनलाई पमन सदुृढ आधार प्रदान गनेछ। 

अध्याय मनष्कषड 
लगानीकताड िगीकरण आधमुनक प ूँजी बजारको आधारि त मनयािकीय संरचना हो। नेपालिा बजार 
विस्तारसूँगै सबै लगानीकताडलाई एउटै दृविकोणबाट मनयिन गनुड उपयिु हुूँदैन। त्यसैले वित्तीय क्षिता, 
जोम्खि िहन क्षिता तथा लगानी उद्देश्यका आधारिा स्पि िगीकरण विकास गरी त्यसलाई IPO, Book 
Building, Allocation, Disclosure तथा Investor Protection Framework सूँग एकीकृत गनड आिश्यक 
छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.7) 
नेपालिा आधमुनक, जोम्खि-आधाररत तथा अन्तराडविय अभ्यासअनकु ल Investor Classification 
Framework विकास गनुड प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारको िहत्िप णड आधार हो। स्पि लगानीकताड 
िगीकरणले IPO बाूँर्फाूँट, बकु मबम्डर्ङ्ग, लगानीकताड संरक्षण, स चना प्रिाह तथा नयाूँ वित्तीय 
उपकरणहरूको सरुम्क्षत विकासका लामग सदुृढ मनयािकीय आधार मनिाडण गनेछ। 

३.७ योग्य संस्थागत लगानीकताड (Qualified Institutional Buyers – QIB) Framework: ितडिान 
अिस्था, चनुौती तथा सधुारको आिश्यकता 

३.७.१ पररचय 
 बकु मबम्डर्ङ्ग (Book Building) विमधको सफल कायाडन्ियनका लामग योग्य संस्थागत लगानीकताड 
(Qualified Institutional Buyers-QIBs) को ि मिका अत्यन्त िहत्िप णड हनु्छ। QIB हरूले कम्पनीको 
वित्तीय अिस्था, व्यिसावयक सम्िािना, उद्योगगत जोम्खि तथा ि डयाङ्कन (Valuation) को व्यिसावयक 
विश्लषेण गरी सािडजमनक मनष्काशनको ि डय मनधाडरण (Price Discovery) प्रवियािा योगदान परु् याउूँछन।् 
विश्वका विकमसत प ूँजी बजारहरूिा QIB हरूलाई केिल ि लो प ूँजी िएका लगानीकताडका रूपिा िात्र 
होर्न उच्चस्तरको वित्तीय विश्लषेण क्षिता, व्यिसावयक दक्षता तथा मनयािकीय उत्तरदावयत्ि िएका 
संस्थाका रूपिा पररिावषत गररएको हनु्छ। नेपालिा बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणाली लाग  िएसूँगै QIB अिधारणा 
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प्रारम्ि िएको िए पमन यसको दायरा, योग्यता, उत्तरदावयत्ि तथा मनयािकीय अपेक्षालाई थप स्पि, 
व्यापक र जोम्खि-आधाररत बनाउने आिश्यकता देम्खएको छ। 
३.७.२ QIB Framework को उद्दशे्य 
प्रिािकारी QIB Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू तल ददर्डएको छ: 

क) बजार-आधाररत ि डय मनधाडरण (Efficient Price Discovery) सदुृढ गने। 
ख) सािडजमनक मनष्काशनिा व्यिसावयक विश्लषेणलाई प्रोत्साहन गने। 
ग) संस्थागत लगानीकताडको उत्तरदायी सहिामगता समुनम्ित गने। 
र्) प ूँजी पररचालनको गणुस्तर सधुार गने। 
ङ) बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीप्रमतको विश्वास अमििृवर्द् गने। 
च) दीर्डकालीन संस्थागत लगानी संस्कृमतको विकास गने। 

३.७.३ नेपालको ितडिान अिस्था 
 हाल नेपालिा QIB सम्बन्धी व्यिस्था बकु मबम्डर्ङ्ग प्रवियासूँग सम्बम्न्धत मनयिहरूिा सिािशे 
गररएको छ। यसिा QIB को दायरा सीमित, िापदण्र्लाई अस्पि, वित्तीय क्षिता र विश्लषेणात्िक 
दक्षताको िस्तगुत ि डयाङ्कन गने व्यिस्था सीमित, सहिामगता पमछको उत्तरदावयत्ि (Post-Issue 
Responsibility) स्पि रूपिा पररिावषत  िएको छैन। साथै QIB को कायडसम्पादनको आिमधक सिीक्षा 
गने प्रणाली विकास िएको छैन । 
३.७.४ अन्तराडविय अभ्यास 
 धेरै विकमसत प ूँजी बजारहरूिा QIB हरूिा Mutual Funds, Pension Funds, Insurance 
Companies, Commercial Banks (कान नले अनिुमत ददएको अिस्थािा), Investment Companies, 
Asset Management Companies, Development Finance Institutions, Sovereign Wealth Funds, 
Endowment Funds, अन्य मनयािकीय रूपिा स्िीकृत व्यिसावयक संस्थागत लगानीकताड लगायतका 
संस्थाहरू सिािशे हनु्छन।् यस्ता संस्थाहरूको मनयिन, प ूँजी पयाडप्तता, व्यिसावयक व्यिस्थापन तथा 
जोम्खि मनयन्त्रण प्रणालीलाई पमन योग्यताको आधार बनार्न्छ। 
३.७.५ नेपालको लामग प्रस्तावित QIB िगीकरण 
 नेपालिा QIB लाई मनम्न सि हिा िगीकरण गनड सवकन्छ: 
(क) प्राथमिक QIB 
 

✓ साि वहक लगानी कोष (Mutual Funds) 
✓ जीिन तथा मनजीिन बीिा कम्पनी 
✓ पेन्सन तथा अिकाश कोष 
✓ नागररक लगानी कोषजस्ता दीर्डकालीन कोष 
✓ मनयािकीय स्िीकृत एसेट म्यानेजिेन्ट कम्पनी 

(ख) दद्वतीय QIB 
 

✓ लगानी कम्पनी 
✓ विशेष उद्दशे्यका संस्थागत कोष 
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✓ विकास वित्त संस्थाहरू 
✓ अन्य मनयािकीय रूपिा स्िीकृत संस्थागत लगानीकताड 

(ग) िविष्यिा सिािेश गनड 
सवकन ेQIB 

✓ Sovereign Investment Funds 
✓ University Endowment Funds 
✓ Foreign Institutional Investors (नीमत अनसुार) 
✓ Green Investment Funds 
✓ Infrastructure Funds 

३.७.६ QIB का लामग प्रस्तावित िापदण्र् 
QIB का रूपिा िान्यता प्राप्त गनड मनम्न पक्षहरू विचार गनड सवकन्छ: 

क) न्य नति मनयािकीय प ूँजी िा कोषको आकार। 
ख) मनयमित लेखापरीक्षण। 
ग) मनयािकीय र्जाजतपत्र। 
र्) व्यिसावयक लगानी व्यिस्थापन संरचना। 
ङ) जोम्खि व्यिस्थापन प्रणाली। 
च) लगानी नीमत (Investment Policy)। 
छ) सशुासन (Corporate Governance)। 
ज) मनयािकीय अनपुालनको सन्तोषजनक र्मतहास। 

३.७.७ QIB का अमधकार तथा दावयत्ि 

अमधकार 
क) बकु मबम्डर्ङ्ग प्रवियािा सहिागी हनुे। 
ख) व्यिसावयक ि डय प्रस्ताि (Bid) पेश 

गने। 
ग) व्यिस्थापनसूँग आिश्यक जानकारी 

िाग गने (कान नी सीिामित्र)। 
र्) मनष्काशनसम्बन्धी आिश्यक स चना 

प्राप्त गने। 

दावयत्ि 
क) स्ितन्त्र वित्तीय विश्लषेणका आधारिा 

Bid पेश गने। 
ख) कृमत्रि ि डय मसजडना गने िा मिलीिगत 

(Collusion) नगने। 
ग) गोपनीय जानकारीको दरुुपयोग 

नगने। 
र्) मनयािकीय आचारसंवहताको प णड 

पालना गने। 
ङ) स्िाथडको द्वन्द्व (Conflict of Interest) 

को जानकारी ददन।े 
३.७.८ मनयािकीय सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालको QIB Framework सदुृढ बनाउन मनम्न सधुार प्रस्ताि गररन्छ: 

(क) स्पि QIB Eligibility Guidelines: प्रत्येक संस्थाको योग्यता, मनरन्तर योग्यता तथा अयोग्य हनु े
अिस्थाको स्पि िापदण्र् तयार गने। 
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(ख) QIB Registration System: SEBON द्वारा िान्यता प्राप्त QIB को औपचाररक दताड प्रणाली 
विकास गने। 

(ग) Code of Conduct: QIB हरूका लामग आचारसंवहता जारी गने। 
(र्) Performance Review: बकु मबम्डर्ङ्गिा QIB हरूको सहिामगता, Bid व्यिहार तथा मनयािकीय 

अनपुालनको आिमधक सिीक्षा गने। 
(ङ) Capacity Building: संस्थागत लगानीकताडका लामग ि डयाङ्कन, जोम्खि विश्लषेण तथा IPO ि डय 

मनधाडरण सम्बन्धी मनयमित तामलि सञ्चालन गने। 
३.७.९ दीर्डकालीन सधुारको दृविकोण 
 नेपालको QIB Framework लाई दीर्डकालीन रूपिा Professional, Transparent, Accountable, 
Risk-Based, Internationally Comparable ढाूँचािा विकास गनुडपछड। िविष्यिा विदेशी संस्थागत 
लगानीकताड, हररत लगानी कोष (Green Funds), प िाडधार कोष (Infrastructure Funds) तथा अन्य 
विम्शिीकृत लगानी कम्पनीलाई पमन चरणबर्द् रूपिा सिािेश गने नीमत अिलम्बन गनड सवकन्छ। 

अध्याय मनष्कषड 
Qualified Institutional Buyers बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको िेरुदण्र् हनु।् नेपालको प ूँजी बजारिा 
प्रिािकारी ि डय अन्िषेण, संस्थागत लगानी विस्तार तथा सािडजमनक मनष्काशनको गणुस्तर सधुारका 
लामग स्पि, उत्तरदायी तथा जोम्खि-आधाररत QIB Framework विकास अपररहायड छ। यस्तो ढाूँचाले 
बजारको विश्वसनीयता अमििवृर्द् गनुडका साथै दीर्डकालीन संस्थागत प ूँजी मनिाडणिा सिेत योगदान 
परु् याउनेछ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.7) 
नेपालिा सफल बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीका लामग Qualified Institutional Buyers Framework लाई 
पनुसंरचना गनुड आिश्यक छ। स्पि िापदण्र्, योग्यता, दताड प्रणाली, आचारसंवहता, कायडसम्पादन सिीक्षा 
तथा संस्थागत क्षिता विकासका िाध्यिबाट QIB हरूलाई ि डय अन्िेषण प्रवियाका उत्तरदायी र 
विश्वसनीय सहिागीका रूपिा विकास गनुडपछड। यसले सािडजमनक मनष्काशनको पारदम्शडता, ि डय 
मनधाडरणको गणुस्तर तथा प ूँजी बजारको दीर्डकालीन स्थावयत्िलाई सदुृढ बनाउनेछ। 

३.८ एङ्कर लगानीकताड: ितडिान आिश्यकता, अन्तराडविय अभ्यास तथा नेपालको लामग प्रस्तावित व्यिस्था 
३.८.१ पररचय 
 विश्वका धेरै विकमसत तथा उदीयिान प ूँजी बजारहरूिा Anchor Investor व्यिस्था सफल Book 
Building प्रणालीको अमिन्न अंगका रूपिा विकमसत िएको छ। नेपालिा िविष्यिा Book Building 
प्रणालीलाई थप प्रिािकारी बनाउन Anchor Investor सम्बन्धी स्पि कान नी तथा मनयािकीय व्यिस्था 
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आिश्यक देम्खन्छ। एङ्कर लगानीकताड (Anchor Investor) िन्नाले सािडजमनक मनष्काशन (IPO) विशषेगरी 
Book Building प्रवियािा सिडसाधारणका लामग मनष्काशन खडुन ुअम्र् मनम्ित पररिाणिा लगानी गने, 
मनयािकीय रूपिा योग्य तथा दीर्डकालीन दृविकोण िएका संस्थागत लगानीकताडलाई बमु्झन्छ। यस्ता 
लगानीकताडले प्रारम्म्िक चरणिै लगानी प्रमतबर्द्ता जनाउन े िएकाले बजारिा विश्वास (Market 
Confidence) मसजडना गनड, ि डय मनधाडरण प्रवियालाई विश्वसनीय बनाउन तथा सािडजमनक मनष्काशनको 
सफलतािा सकारात्िक योगदान परु् याउूँछन।् 
३.८.२ Anchor Investor को आिश्यकता 
 Anchor Investor प्रणालीका प्रिखु उद्दशे्यहरू देहाय अनरुूप रहेका छन:् 

क) सािडजमनक मनष्काशनप्रमत प्रारम्म्िक बजार विश्वास मनिाडण गने। 
ख) Book Building प्रवियािा ि डय अन्िषेण (Price Discovery) लाई सहयोग गने। 
ग) दीर्डकालीन संस्थागत लगानीलाई प्रोत्साहन गने। 
र्) गणुस्तरीय संस्थागत लगानीकताडको सहिामगता बढाउन।े 
ङ) मनष्काशनपमछको अत्यमधक ि डय अम्स्थरता न्य नीकरण गनड सहयोग गने। 
च) अन्तराडविय अभ्यासअनकु ल IPO संरचना विकास गने। 

३.८.३ अन्तराडविय अभ्यास 
 िारत, मसंगापरु, हङकङ तथा अन्य धेरै बजारहरूिा Anchor Investor Framework अन्तगडत 
सािान्यतया योग्य संस्थागत लगानीकताडले िात्र सहिामगता जनाउन पाउने, सािडजमनक मनष्काशन खडुन ु
अम्र् मनम्ित अिमधिा शेयर बाूँर्फाूँट गररन,े मनयािकीय रूपिा तोवकएको न्य नति Lock-in अिमध लाग  
हनुे, Allocation तथा ि डय मनधाडरण प्रविया पारदशी हनु ेर सबै Anchor Investor सम्बन्धी वििरण 
सािडजमनक रूपिा जानकारी गररन े जस्ता विशषेताहरू अपनार्न्छ। यसले संस्थागत सहिामगताको 
विश्वसनीयता बढाउनकुा साथै Retail लगानीकताडलाई पमन सकारात्िक संकेत प्रदान गदडछ। 
३.८.४ नेपालको लामग Anchor Investor को प्रस्तावित दायरा 
 नेपालको सन्दिडिा प्रारम्म्िक चरणिा मनम्न संस्थाहरूलाई Anchor Investor का रूपिा विकास 
गनड सवकन्छ: 

क) विशेष ऐनबाट स्थावपत नेपाल सरकारका मनकाय । 
ख) साि वहक लगानी कोष (Mutual Funds) 
ग) जीिन तथा मनजीिन बीिा कम्पनी 
र्) नागररक लगानी कोष 
ङ) पेन्सन तथा अिकाश कोष 
च) मनयािकीय रूपिा स्िीकृत Asset Management Company 
छ) विकास वित्तसम्बन्धी विशषे लगानी कोष 
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ज) SEBON द्वारा िान्यता प्राप्त अन्य Qualified Institutional Buyers 
 िविष्यिा बजार पररपक्ितासूँगै विदेशी संस्थागत लगानीकताड तथा विम्शिीकृत लगानी कोषलाई 
पमन नीमतगत रूपिा सिािेश गनड सवकन ेव्यिस्था राख्न सवकन्छ। 
३.८.५ Anchor Investor का प्रस्तावित िापदण्र् 
 Anchor Investor बन्नका लामग मनम्न न्य नति िापदण्र् प्रस्ताि गररन्छ: 

क) SEBON द्वारा िान्यता प्राप्त Qualified Institutional Buyer हनु।ु 
ख) न्य नति मनयािकीय प ूँजी िा व्यिस्थापन अन्तगडतको कोष (Assets under Management) 

सम्बन्धी िापदण्र् प रा गनुड। 
ग) सदुृढ Corporate Governance तथा Risk Management प्रणाली हनु।ु 
र्) मनयािकीय अनपुालनको सन्तोषजनक र्मतहास हनु।ु 
ङ) स्ितन्त्र लगानी मनणडय गने संस्थागत क्षिता हनु।ु 

३.८.६ Allocation Framework 
 Anchor Investor लाई शयेर बाूँर्फाूँट गदाड कुल संस्थागत आरक्षणमित्र मनम्ित प्रमतशत सीिा 
मनधाडरण गने, सबै Anchor Investor लाई सिान जानकारी उपलब्ध गराउने, Allocation को आधार 
प िडमनधाडररत तथा पारदशी बनाउने, कुन ैएक संस्थालाई केम्न्ित हनुे गरी अत्यामधक बाूँर्फाूँट हनु नददने, 
Allocation पिात ्सम्बम्न्धत वििरण सािडजमनक गने मसर्द्ान्त अपनाउन सवकन्छ। 
३.८.७ Lock-in अिमध 
 Anchor Investor को दीर्डकालीन प्रमतबर्द्ता समुनम्ित गनड मनयािकीय रूपिा न्य नति Lock-in 
अिमध तोवकनपुछड। Lock-in व्यिस्थाको उद्देश्य Listing पमछ तत्काल ि लो मबिी (Immediate Exit) 
रोक्न,े बजार स्थावयत्ि कायि गने, ि डयिा अनािश्यक दबाब कि गने, दीर्डकालीन लगानी संस्कृमतलाई 
प्रोत्साहन गने रहेको छ । Lock-in अिमधको िास्तविक अिमध SEBON ले बजारको अिस्था, मनष्काशनको 
प्रकृमत तथा अन्तराडविय अभ्यासका आधारिा मनधाडरण गनड सक्ने व्यिस्था राख्न सवकन्छ। 
३.८.८ स चना प्रिाह (Disclosure Requirements) 
 Anchor Investor सम्बन्धी मनम्न जानकारी Anchor Investor को नाि, संस्थाको िगड (Mutual 
Fund, Insurance, Pension Fund आदद), प्राप्त शेयर संख्या, मनष्काशन ि डय, Lock-in सम्बन्धी जानकारी 
र सम्बम्न्धत पक्ष (Related Party) िए/निएको जानकारी सािडजमनक रूपिा उपलब्ध गरार्नपुछड । 
यसले पारदम्शडता तथा लगानीकताड विश्वास अमििृवर्द् गदडछ। 
३.८.९ मनयािकीय सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालिा Anchor Investor Framework विकास गनड मनम्न सधुार प्रस्ताि गररन्छ: 

क) Anchor Investor Guidelines जारी गने। 
ख) स्पि योग्यता तथा अयोग्यता िापदण्र् मनधाडरण गने। 
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ग) Lock-in सम्बन्धी स्पि व्यिस्था गने। 
र्) Allocation Methodology सािडजमनक गने। 
ङ) Conflict of Interest सम्बन्धी विशषे व्यिस्था सिािशे गने। 
च) Anchor Investor को कायडसम्पादन तथा अनपुालनको आिमधक सिीक्षा गने। 

३.८.१० दीर्डकालीन सधुारको दृविकोण 
 नेपालको Anchor Investor Framework लाई दीर्डकालीन रूपिा Transparent, Professional, 
Independent, Accountable, Internationally Comparable ढाूँचािा विकास गनुडपछड।यसले बकु मबम्डर्ङ्ग 
प्रणालीको विश्वसनीयता अमििृवर्द् गनुडका साथै दीर्डकालीन संस्थागत प ूँजी मनिाडण, बजार स्थावयत्ि तथा 
गणुस्तरीय सािडजमनक मनष्काशनलाई प्रोत्साहन गनेछ। 

अध्याय मनष्कषड 
Anchor Investor प्रणाली नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारको अको िहत्िप णड आधार हो। स्पि 
योगयता, पारदशी बाूँर्फाूँट, उपयिु Lock-in व्यिस्था तथा प्रिािकारी मनयािकीय मनरीक्षणसवहतको 
Anchor Investor Framework ले Book Building प्रणालीलाई थप विश्वसनीय, प्रमतस्पधी तथा अन्तराडविय 
अभ्यासअनकु ल बनाउन िहत्िप णड योगदान परु् याउनेछ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.8) 
नेपालिा Book Building प्रणालीको प्रिािकारी विकासका लामग Anchor Investor Framework स्थापना 
गनुड आिश्यक छ। स्पि योग्यता, पारदशी बाूँर्फाूँट, उपयिु Lock-in अिमध, प णड स चना प्रिाह तथा 
सदुृढ मनयािकीय मनरीक्षणिाफड त संस्थागत लगानीकताडको दीर्डकालीन सहिामगता समुनम्ित गनड सवकन्छ। 
यसले ि डय अन्िेषण प्रवियाको गणुस्तर सधुानुडका साथै सािडजमनक मनष्काशनप्रमतको बजार विश्वास र 
प ूँजी बजारको स्थावयत्िलाई सदुृढ बनाउनेछ। 
 
३.९ मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक तथा Due Diligence Framework: ितडिान अिस्था, चनुौती तथा 

सधुारको आिश्यकता 
३.९.१ पररचय 
 प्राथमिक प ूँजी बजारिा मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकले सािडजमनक मनष्काशनको सम्प णड 
प्रवियािा प्रिखु व्यिसावयक िध्यस्थको ि मिका मनिाडह गदडछ। कम्पनीको सािडजमनक मनष्काशनको 
तयारी, वित्तीय तथा कान नी कागजातको परीक्षण, वििरणपत्र तयार गने, मनयािकीय सिन्िय, सािडजमनक 
मनष्काशन व्यिस्थापन तथा लगानीकताडलाई आिश्यक स चना उपलब्ध गराउन ेकायडिा यसको प्रत्यक्ष 
म्जम्िेिारी रहन्छ। 
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 आधमुनक प ूँजी बजारिा Merchant Banker लाई केिल सेिा प्रदायक (Service Provider) निई 
"Gatekeeper of Market Integrity" का रूपिा मलर्न्छ। सािडजमनक मनष्काशनका लामग आउन े
कम्पनीको जानकारी, वित्तीय अिस्था, जोम्खि तथा जानकारीको स्ितन्त्र परीक्षण गरी बजारिा गणुस्तरीय 
मनष्काशन िात्र प्रिेश गराउने व्यिसावयक म्जम्ििेारी तथा दावयत्ि Merchant Banker िामथ रहन्छ। 
नेपालिा मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकको संस्थागत ि मिका स्थावपत िर्सकेको िए पमन बजार विस्तार, 
बकु मबम्डर्ङ्ग विमध, जवटल वित्तीय उपकरण तथा संस्थागत लगानीकताडको सहिामगता सूँगै यसको ि मिका, 
उत्तरदावयत्ि तथा मनयािकीय अपेक्षालाई पनुःपररिावषत गनड आिश्यक िएको छ। 
३.९.२ मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकको ि मिका 
मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकका प्रिखु कायडहरू: 

क) सािडजमनक मनष्काशनको संरचना (Issue Structuring) तयार गने। 
ख) कम्पनीको Due Diligence सञ्चालन गने। 
ग) वििरणपत्र (Prospectus) तयार गने। 
र्) ि डयाङ्कन प्रवियािा सिन्िय गने। 
ङ) मनयािकीय स्िीकृमतका लामग आिश्यक कागजात पेश गने। 
च) सािडजमनक मनष्काशनको कायाडन्ियन व्यिस्थापन गने। 
छ) लगानीकताडलाई आिश्यक स चना उपलब्ध गराउन।े 
ज) मनष्काशन पमछको मनयािकीय दावयत्ििा कम्पनीलाई सहयोग गने। 

३.९.३ ितडिान प्रणालीको विश्लषेण 
 नेपालको ितडिान व्यिस्थाले Merchant Banker को आधारि त ि मिका मनधाडरण गरेको िए पमन 
मनम्न Due Diligence को दायरा स्पि छैन, जोम्खि ि डयाङ्कनिा एकरूपता अिाि देम्खन्छ, Valuation 
सम्बन्धी उत्तरदावयत्ि स्पि रूपिा पररिावषत छैन, Professional Liability सम्बन्धी व्यिस्था सीमित छ 
र Post-Issue Accountability को स्पि संरचना विकास गनड आिश्यक देम्खन्छ। 
३.९.४ अन्तराडविय अभ्यास 
 विकमसत प ूँजी बजारहरूिा Merchant Banker बाट सािान्यतया मनम्न अपेक्षा गररन्छ: 

क) Independent Due Diligence। 
ख) सत्य तथा मनष्पक्ष स चना प्रिाणीकरण। 
ग) जोम्खिको पयाडप्त जानकारी समुनम्ित गने। 
र्) कम्पनीको Corporate Governance को सिीक्षा। 
ङ) Valuation Assumptions को परीक्षण। 
च) Conflict of Interest को व्यिस्थापन। 
छ) मनयािकीय अनपुालनको प्रिाणीकरण। 



87 

 

ज) पेशागत उत्तरदावयत्ि (Professional Accountability) स्िीकार गने। 
३.९.५ Due Diligence Framework को आिश्यकता 
 Due Diligence केिल कागजात सङ्कलन गने िात्र निर्ड कम्पनीको सिग्र विश्वसनीयता, वित्तीय 
अिस्था तथा जोम्खिको स्ितन्त्र ि डयाङ्कन गने संरम्चत प्रविया हो। प्रस्तावित Due Diligence 
Framework िा कम्तीिा मनम्न पक्षहरू सिािेश हनुपुछड: 
(क) कान नी परीक्षण (Legal Due 

Diligence) 
 

✓ कम्पनीको कान नी अम्स्तत्ि। 
✓ स्िामित्ि संरचना। 
✓ प्रिखु करारहरू। 
✓ चमलरहेका िदु्दा तथा वििाद। 

(ख) वित्तीय स्ितन्त्र परीक्षण 
(Financial Due Diligence) 

 

✓ लेखापरीक्षण िएको वित्तीय वििरण। 
✓ आम्दानीको गणुस्तर। 
✓ नगद प्रिाह। 
✓ ऋण संरचना। 
✓ कायडशील प ूँजी। 

(ग) व्यिसावयक परीक्षण (Business 
Due Diligence) 

 

✓ व्यिसावयक िोरे्ल। 
✓ बजार म्स्थमत। 
✓ प्रमतस्पधाडत्िक अिस्था। 
✓ सञ्चालन क्षिता। 
✓ िविष्यको रणनीमत। 

(र्) जोम्खि परीक्षण (Risk Due 
Diligence) 

 

✓ उद्योगगत जोम्खि। 
✓ सञ्चालन जोम्खि। 
✓ मनयािकीय जोम्खि। 
✓ िातािरणीय तथा सािाम्जक जोम्खि। 
✓ पररयोजना-विशषे जोम्खि। 

३.९.६ मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकको उत्तरदावयत्ि 
 मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकले वििरणपत्रिा सिािेश स चना यथासम्िि सत्य, प णड तथा भ्रािक 
नरहेको, आिश्यक परीक्षण सम्पन्न िएको, प्रिखु जोम्खिहरूको उम्चत जानकारी गररएको, Due 
Diligence प्रवियाको अमिलेख सरुम्क्षत राम्खएको प्रिाम्णत गनुडपनेछ। यदद गम्िीर लापरिाही, तथ्य 
लकुाउन ेिा गलत प्रिाणीकरण िएको प्रिाम्णत िएिा मनयािकीय कारबाहीको स्पि व्यिस्था हनुपुछड। 
३.९.७ Conflict of Interest Management 
 िचेन्ट बैंकरको स्ितन्त्रता कायि राख्न सम्बम्न्धत पक्ष (Related Party) सम्बन्धको जानकारी 
गराउन,े Valuation िा स्ितन्त्रता, Bid Influence मनषधे, Confidential Information को संरक्षण र 
Chinese Wall Policy (आन्तररक स चना पथृकीकरण) सम्बन्धी स्पि व्यिस्था आिश्यक हनु्छ। 
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३.९.८ मनयािकीय सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालका मनष्काशन तथा मबवि प्रबन्ध कायडिा सधुार डयाउन Merchant Banker Licensing 
Framework को पनुरािलोकन, Due Diligence Standards जारी गने, Standard Due Diligence Report 
Format विकास गने, Professional Liability Framework लाग  गने, Continuing Professional 
Education (CPE) अमनिायड गने, Peer Review तथा Quality Inspection प्रणाली विकास गने, Digital 
Due Diligence Repository स्थापना गने जस्ता सधुारका कायड प्रस्ताि गररन्छ। 
३.९.९ दीर्डकालीन सधुारको दृविकोण 
 मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धकलाई दीर्डकालीन रूपिा स्ितन्त्र, सक्षि, जिाफदेही, प्रविमधयिु 
र अन्तराडवियरूपिा तलुनायोग्य व्यिसावयक संस्थाका रूपिा विकास गनुडपछड। यसले सािडजमनक 
मनष्काशनको गणुस्तर, लगानीकताड संरक्षण तथा प्राथमिक प ूँजी बजारप्रमतको विश्वासिा दीर्डकालीन सधुार 
डयाउनेछ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.9) 
नेपालिा Merchant Banker Framework लाई पनुसंरचना गरी स्ितन्त्र Due Diligence, स्पि पेशागत 
उत्तरदावयत्ि, गणुस्तरीय जोम्खि ि डयाङ्कन, Conflict of Interest Management तथा मनरन्तर व्यिसावयक 
क्षिता विकासिा आधाररत बनाउन ुआिश्यक छ। यसले सािडजमनक मनष्काशनको गणुस्तर, लगानीकताड 
संरक्षण तथा प्राथमिक प ूँजी बजारको विश्वसनीयतालाई उडलेखनीय रूपिा सदुृढ गनेछ। 

अध्याय मनष्कषड 
मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको प्रिखु व्यिसावयक संरक्षक (Professional 
Gatekeeper) हनु।् नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई गणुस्तरीय, पारदशी तथा अन्तराडविय 
अभ्यासअनकु ल बनाउन Merchant Banker को ि मिका केिल प्रविया व्यिस्थापनिा सीमित नराखी 
स्ितन्त्र Due Diligence, सत्य स चना प्रिाणीकरण तथा पेशागत उत्तरदावयत्ििा आधाररत बनाउन ु
आिश्यक छ। 
 
३.१० सािडजमनक मनष्काशन ि डयाङ्कन ढाूँचा (IPO Valuation Framework): ितडिान अिस्था, चनुौती 

तथा सधुारको आिश्यकता 
३.१०.१ पररचय 
 सािडजमनक मनष्काशनिा ि डय मनधाडरण सम्प णड मनष्काशन प्रवियाको सबैिन्दा िहत्िप णड तथा 
संिदेनशील पक्ष हो। कम्पनीको िास्तविक आमथडक ि डय (Intrinsic Value), िविष्यको आम्दानी क्षिता, 
जोम्खि, उद्योगको अिस्था तथा बजारको िागलाई सन्तमुलत गरी उम्चत मनष्काशन ि डय मनधाडरण गनुड 
IPO प्रणालीको िखु्य उद्दशे्य हो। यदद ि डय अत्यमधक कि मनधाडरण गररयो िने कम्पनीले आिश्यक 
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प ूँजी िन्दा कि स्रोत प्राप्त गदडछ। विपरीत अिस्थािा अत्यमधक उच्च ि डय मनधाडरण गररएिा 
लगानीकताडको प्रमतफल, बजारप्रमतको विश्वास तथा दोस्रो बजारको स्थावयत्ििा नकारात्िक प्रिाि पनड 
सक्छ। त्यसैले यस प्रणालीलार्ड मनष्पक्ष, पारदशी तथा िैज्ञामनक ि डयाङ्कन ढाूँचा आिश्यक हनु्छ। 
 नेपालिा परम्परागत मनम्ित ि डय प्रणालीबाट Book Building विमध तफड  अगामर् बढदै गदाड 
ि डयाङ्कनको िहत्ि अझ बढेको छ। अब ि डय मनधाडरणलाई केिल लेखापालकीय अभ्यास निई 
व्यिसावयक, विश्लषेणात्िक तथा उत्तरदायी प्रविया (Professional Valuation Process) का रूपिा विकास 
गनड आिश्यक छ। 
३.१०.२ सािडजमनक मनष्काशनको ि डयाङ्कनको उद्दशे्य 
 IPO Valuation Framework का प्रिखु उद्दशे्यहरूिा कम्पनीको उम्चत तथा मनष्पक्ष ि डय 
मनधाडरण गने, मनष्पक्ष ि डय अन्िेषण (Fair Price Discovery) समुनम्ित गने, लगानीकताड तथा 
मनष्काशनकताड कम्पनीबीच सन्तलुन कायि गने, प ूँजी पररचालनलाई प्रिािकारी बनाउने, बजार प्रमतको 
विश्वास अमििृवर्द् गने र ि डय हेरफेर (Price Manipulation) को सम्िािना न्य न गने रहेको छ । 
३.१०.३ नेपालको ितडिान अिस्था 
 हाल नेपालिा सािडजमनक मनष्काशन ि डय मनधाडरणका लामग विमिन्न विमध प्रयोग िए ि डयाङ्कन 
विमधिा एकरूपता अिाि, विमिन्न कम्पनीबीच फरक-फरक ि डयाङ्कन अभ्यास, िविष्यका अनिुान 
(Forecast Assumptions) िा पारदम्शडताको किी, Merchant Banker तथा ि डयाङ्कनकताडको उत्तरदावयत्ि 
स्पि निएको अिस्था, ि डय मनधाडरणको आधार लगानीकताडले सहज रूपिा बझु्न कदिन हनु ेअिस्था 
जस्ता चनुौतीहरू देम्खन्छन ्।यसले मनष्पक्ष ि डय मनधाडरणप्रमत प्रश्न उिाउन ेतथा बजारिा अमनम्ितता 
मसजडना गने सम्िािना रहन्छ । 
३.१०.४ अन्तराडविय ि डयाङ्कन अभ्यास 
 विकमसत प ूँजी बजार IPO ि डयाङ्कन गदाड एउटै विमधिा मनिडर निर्ड बहवुिमध ि डयाङ्कन (Multi-
Method Valuation) अपनार्न्छ। यसका प्रिखु विमधहरूिा Discounted Cash Flow (DCF). 
Comparable Company Analysis (CCA), Comparable Transaction Analysis, Earnings Multiple 
(P/E), EV/EBITDA Multiple, Net Asset Value (NAV) Sum-of-the-Parts Valuation (जहाूँ उपयिु 
हनु्छ) रहेका छन।् यी विमधहरूको तलुनात्िक विश्लषेण तथा व्यिसावयक मनणडयका आधारिा अम्न्ति 
मनष्कषड मनकामलन्छ। 
३.१०.५ नेपालको लामग प्रस्तावित ि डयाङ्कन मसर्द्ान्त 
 नेपालिा सािडजमनक मनष्काशनको ि डय मनधाडरण गदाड मनम्न मसर्द्ान्तहरू अिलम्बन गनड प्रस्ताि 
गररन्छ: 
(क) बहवुिमध ि डयाङ्कन: कुन ैएक िात्र विमधिा मनिडर नबसी कम्तीिा दईु िा तीन उपयिु विमधको 

संयिु प्रयोग गने। 
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(ख) Industry-Specific Valuation: सबै उद्योगका लामग एउटै ि डयाङ्कन विमध उपयिु हुूँदैन। त्यसैले 
उत्पादन उद्योग, जलविद्यतु, बैंक तथा वित्तीय संस्था, बीिा, स चना प्रविमध, प िाडधार, स्टाटडअप, 
जस्ता क्षेत्रका लामग उद्योग-विशेष ि डयाङ्कन िागडदशडन विकास गनुडपछड। 

(ग) Reasonableness Test: प्रयोग गररएका अनिुानहरू (Growth Rate, Discount Rate, Cash Flow, 
Capital Expenditure आदद) यथाथडपरक, प्रिाणिा आधाररत तथा परीक्षणयोग्य हनुपुछड। 

(र्) Independent Review: आिश्यक अिस्थािा जवटल िा उच्च ि डय िएका मनष्काशनका लामग 
स्ितन्त्र ि डयाङ्कन सिीक्षा (Independent Valuation Review) को व्यिस्था गनड सवकन्छ। 

३.१०.६ ि डयाङ्कनिा स चना प्रिाह 
 Prospectus िा कम्तीिा प्रयोग गररएको ि डयाङ्कन विमध, प्रिखु आमथडक िान्यताहरू, Discount 
Rate को आधार, Growth Assumptions, Sensitivity Analysis, विमिन्न विमधबाट प्राप्त ि डयहरूको 
तलुना, अम्न्ति मनष्काशन ि डय मनधाडरणको कारण लगायतका विषयहरूको स्पि जानकारी हनुपुछड 
।यसले लगानीकताडलाई ि डय मनधाडरणको तकड  बझु्न सहयोग परु् याउूँछ। 
३.१०.७ Merchant Banker तथा Valuation Expert को उत्तरदावयत्ि 
 ि डयाङ्कन प्रवियािा संलग्न विशषेज्ञले स्ितन्त्र रूपिा ि डयाङ्कन गने, प्रयोग गररएका 
अनिुानहरूको उम्चत परीक्षण गने, स्िाथडको द्वन्द्व जानकारी गराउने, पयाडप्त कायडपत्र (Working Papers) 
सरुम्क्षत राख्न ेर मनयािकीय मनरीक्षणका लामग आिश्यक अमिलेख उपलब्ध गराउन।े 
३.१०.८ मनयािकीय सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालका लामग IPO Valuation िा IPO Valuation Guidelines जारी गने, Industry-Specific 
Valuation Standards विकास गने, Fair Value Opinion आिश्यक हनु े अिस्थाहरू मनधाडरण गने, 
Independent Valuation Review Framework लाग  गने, Valuation Working Papers को मनयािकीय 
अमिलेखीकरण गने, Valuation Professionals का लामग आचारसंवहता जारी गने जस्ता सधुार प्रस्ताि 
गररन्छ। 
३.१०.९ दीर्डकालीन सधुारको दृविकोण 
 नेपालको IPO Valuation Framework लाई दीर्डकालीन रूपिा िैज्ञामनक, पारदशी, प्रिाणिा 
आधाररत, उद्योग के्षत्र विशेष, स्ितन्त्र ढाूँचािा विकास गनुडपछड। यसले मनष्पक्ष ि डय मनधाडरण, गणुस्तरीय 
प ूँजी पररचालन तथा लगानीकताड विश्वासलाई दीर्डकालीन रूपिा सदुृढ गनेछ। 

अध्याय मनष्कषड 
IPO ि डयाङ्कन सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीको आधारि त स्तम्ि हो। पारदशी, बहवुिमध, उद्योग-विशेष 
तथा स्ितन्त्र ि डयाङ्कन प्रणालीले मनष्पक्ष ि डय अन्िेषण समुनम्ित गनुडका साथै प ूँजी बजारप्रमतको विश्वास, 
लगानीकताड संरक्षण तथा सािडजमनक मनष्काशनको गणुस्तरिा उडलेखनीय सधुार डयाउन सक्छ। नेपालको 
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िािी IPO सधुारिा स्पि IPO Valuation Framework तथा विस्ततृ Valuation Guidelines को विकासलाई 
उच्च प्राथमिकता ददन आिश्यक छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.10) 
नेपालिा सािडजमनक मनष्काशनिा ि डय मनधाडरण प्रणालीलाई एकल ि डयाङ्कन दृविकोणबाट बह ु विमध 
विमध, उद्योग के्षत्र विशेष, पारदशी तथा प्रिाणिा आधाररत ि डयांकन ढाूँचािा रूपान्तरण गनड आिश्यक 
छ। स्पि ि डयाङ्कन िागडदशडन, स्ितन्त्र सिीक्षा, पयाडप्त स चना प्रिाह तथा पेशागत उत्तरदावयत्िले 
सािडजमनक मनष्काशनको विश्वसनीयता र प ूँजी बजारको दीर्डकालीन विकासलाई सदुृढ बनाउनेछ। 

३.११ मर्म्जटल IPO र्कोमसस्टि (Digital IPO Ecosystem): ितडिान अिस्था, चनुौती तथा सधुारको 
आिश्यकता 

३.११.१ पररचय 
 विश्वव्यापी रूपिा प्राथमिक प ूँजी बजार तीव्र रूपिा मर्म्जटल प्रविमधिा आधाररत हुूँदै गएको छ। 
मनष्काशनको प्रकृया, वििरणपत्र उपलब्धता, लगानीकताड प्रिाणीकरण, मनयािकीय स्िीकृमत तथा 
स चीकरण सम्िका सम्प णड प्रविया ििशः स्िचामलत (Automated), कागजरवहत (Paperless) तथा 
एकीकृत (Integrated) बन्दै गएका छन।् नेपालिा पमछडला केही िषडिा MeroShare, C-ASBA, Demat 
Account को विकासले प्राथमिक बजारिा उडलेखनीय मर्म्जटल रूपान्तरण गरेको छ। यसले आिदेन 
प्रविया सहज, पारदशी तथा व्यापक बनाएको छ। तर िविष्यिा IPO को संख्या, लगानीकताडको आधार, 
ि डय मनधाडरण प्रणालीिा विविधता र संस्थागत लगानीकताडको अिस्था तथा नयाूँ वित्तीय उपकरणहरूको 
विस्तारलाई दृविगत गदाड हालको प्रणालीलाई अझ एकीकृत, सरुम्क्षत, स्िचामलत तथा अन्तराडवियस्तरको 
Digital IPO Ecosystem िा रूपान्तरण गनड आिश्यक देम्खन्छ। 
३.११.२ मर्म्जटल IPO प्रणालीका उद्दशे्य 
 आधमुनक Digital IPO Ecosystem का सम्प णड IPO प्रविया मर्म्जटल बनाउने, लगानीकताडको 
पहुूँच सहज बनाउने, कागजी प्रविया प णड रूपिा हटाउने, सञ्चालन लागत तथा सिय र्टाउने, पारदम्शडता 
तथा कायडदक्षता अमििृवर्द् गने, सार्डबर सरुक्षा तथा Data Integrity समुनम्ित गने र मनयािकीय 
मनरीक्षणलाई Real-Time बनाउने जस्ता प्रिखु उद्देश्यहरू रहेका छन।् 
३.११.३ नेपालको ितडिान मर्म्जटल प िाडधार 
 हाल प्राथमिक बजारिा C-ASBA प्रणाली MeroShare Portal, Demat Account, CDSC 
Settlement Infrastructure, Banking Integration, Electronic Allotment System, Online Prospectus 
Distribution जस्ता मर्म्जटल प्रणालीहरू प्रयोगिा रहेका छन।् यी प िाडधारहरूले नेपालको प्राथमिक 
बजारलाई मर्म्जटल यगुिा प्रिेश गराएका छन।् तथावप विमिन्न प्रणाली बीचको प णड एकीकरण (End-
to-End Integration) अझै सदुृढ गनुडपने आिश्यकता रहेको छ। 
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३.११.४ ितडिान प्रणालीका प्रिखु चनुौतीहरू 
क) प्रणालीबीच सीमित अन्तरसम्बन्ध (Interoperability): SEBON, CDSC, मनष्काशन तथा मबिी 

प्रबन्धक, बैंक तथा अन्य सरोकारिाला संस्थाहरूबीच रे्टा आदानप्रदान अझ प्रिािकारी 
बनाउन आिश्यक छ। 

ख) दोहोरो स चना प्रविवि (Duplicate Data Entry): लगानीकताडले एउटै जानकारी विमिन्न 
प्रणालीिा पटक–पटक अद्यािमधक गनुडपने अिस्था देम्खन सक्छ। 

ग) मर्म्जटल पवहचान (Digital Identity): KYC तथा ग्राहक प्रिाणीकरण प्रवियालाई प णड रूपिा 
मर्म्जटल तथा अद्यािमधक बनाउन आिश्यक छ। 

र्) Cyber Security जोम्खिः मर्म्जटल प्रणाली विस्तार सूँगै Data Breach, Cyber Attack, 
Identity Fraud, System Downtime जस्ता जोम्खिहरूको व्यिस्थापन अझ िहत्िप णड हुूँदै 
गएको छ। 

ङ) Real-Time Regulatory Monitoring: मनयािक मनकायले सम्प णड IPO प्रवियाको िास्तविक 
सिय (Real-Time) िा मनगरानी गने प्रविमध अझ सदुृढ गनुडपने आिश्यकता छ। 

३.११.५ अन्तराडविय अभ्यास 
 विकमसत प ूँजी बजारहरूिा सािान्यतया End-to-End Online IPO Platform, e-KYC तथा Digital 
Identity Verification, Electronic Prospectes, Straight Through Processing (STP), Automated 
Allotment, API-Based Integration, Digital Regulatory Reporting, Mobile-Based IPO Application, 
Electronic Consent and Disclosure, Cloud-Based Infrastructure जस्ता मर्म्जटल अभ्यास िएको 
पार्डन्छ । 
३.११.६ नेपालको लामग प्रस्तावित Digital IPO Architecture 
 िविष्यको Digital IPO Ecosystem िा मनम्न प्रिखु र्टकहरू सिािेश गनड प्रस्ताि गररन्छ: 

(क) Unified IPO Portal:  SEBON, CDSC, Issue Manager तथा Banking System सूँग एकीकृत 
एकल मर्म्जटल प्रिेशद्वार विकास गने। 

(ख) Integrated e-KYC: एक पटक सम्पन्न गररएको KYC लाई सम्बम्न्धत मनकायहरूले मनयािकीय 
िापदण्र्अनसुार सरुम्क्षत रूपिा प्रयोग गनड सक्ने व्यिस्था विकास गने। 

(ग) Digital Prospectus Platform: वििरणपत्रलाई Searchable, Interactive, Machine-
Readable र  Mobile Friendly ढाूँचािा उपलब्ध गराउने। 

(र्) Straight Through Processing (STP): आिदेनदेम्ख बाूँर्फाूँट तथा शयेर जम्िा सम्िको 
प्रविया न्य नति िानिीय हस्तक्षेपिा स्िचामलत रूपिा सञ्चालन गने। 
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(ङ) Real-Time Monitoring Dashboard:  SEBON का लामग आिदेन संख्या, Oversubscription, 
QIB Participation, Anchor Allocation र System Alerts लगायतका स चकहरू Real-Time 
िा हेनड सवकने Dashboard विकास गने। 

(च) API-Based Connectivity: SEBON, CDSC, बैंक, Issue Manager तथा अन्य अमधकृत 
संस्थाहरूबीच सरुम्क्षत API आधाररत रे्टा आदानप्रदान प्रणाली विकास गने। 

३.११.७ Cyber Security तथा Data Governance 
 मर्म्जटल IPO प्रणालीिा Multi-Factor Authentication, Data Encryption, Disaster Recovery 
Site, Business Continuity Plan, Cyber Security Audit, Periodic Vulnerability Assessment Test, 
Access Control Framework, Data Retention Policy जस्ता व्यिस्थाहरू अमनिायड गररनपुछड । 
३.११.८ मनयािकीय सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालिा मर्म्जटल IPO Ecosystem बनाउन National Digital IPO Standards जारी गने, IPO 

Digital Architecture Framework विकास गने, Cyber Security Guidelines लाग  गने, Digital Prospectus 

Standards जारी गने, API Integration Standards मनधाडरण गने, Electronic Record Management 

Framework लाग  गने, Digital Audit Trail अमनिायड गने गरी सधुार प्रस्ताि गररन्छ। 
३.११.९ दीर्डकालीन सधुारको दृविकोण 
 नेपालको Digital IPO Ecosystem लाई दीर्डकालीन रूपिा Fully Digital, Paperless, 
Integrated, Secure, Interoperable, Scalable र Investor-Centric ढाूँचािा विकास गनुडपछड। यसले 
आिेदन प्रविया सरल बनाउने, सञ्चालन लागत र्टाउने, मनयािकीय दक्षता अमििृवर्द् गने तथा अन्तराडविय 
स्तरको प्राथमिक प ूँजी बजार मनिाडणिा िहत्िप णड योगदान परु् याउनेछ। 

अध्याय मनष्कषड 
नेपालले प्राथमिक प ूँजी बजारको मर्म्जटल रूपान्तरणिा िहत्िप णड प्रगमत हामसल गरेको िए पमन आगािी 
चरणिा विमिन्न प्रणालीबीच प णड एकीकरण, सार्बर सरुक्षा, मर्म्जटल पवहचान, स्िचामलत प्रविया तथा 
Real-Time मनयािकीय मनरीक्षणिा केम्न्ित सधुार आिश्यक छ। आधमुनक Digital IPO Ecosystem ले 
प ूँजी बजारलाई अझ पारदशी, प्रिािकारी तथा लगानीकताड-िैत्री बनाउनेछ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 3.11) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई प णड रूपिा मर्म्जटल, कागजरवहत, सरुम्क्षत तथा एकीकृत (Integrated 
Digital IPO Ecosystem) िा रूपान्तरण गनुड आिश्यक छ। Unified IPO Portal, e-KYC, Digital 
Prospectus, Straight Through Processing (STP), API Integration, Real-Time Regulatory 
Dashboard तथा सदुृढ Cyber Security Framework ले IPO प्रवियाको दक्षता, पारदम्शडता तथा 
लगानीकताड विश्वासलाई उडलेखनीय रूपिा अमििवृर्द् गनेछ। 

*** 
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अध्याय÷चार: नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुार दृविकोण तथा सधुार प्रस्ताि 

४.१ प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारका िागडदशडन मसर्द्ान्त 
४.१.१ पररचय 
 कुनै पमन प ूँजी बजार सधुार कायडिि केिल कान नी संशोधन िा प्रशासमनक सधुारिा सीमित 
हनु ुहुूँदैन। सधुारको दीर्डकालीन सफलता त्यसलाई मनदेम्शत गने नीमतगत मसर्द्ान्त, मनयािकीय दशडन 
(Regulatory Philosophy) तथा संस्थागत प्रमतबर्द्तािा मनिडर गदडछ। विश्वका सफल प ूँजी बजारहरू 
जस्तै संयिु राज्य अिेररका, बेलायत, िारत, मसङ्गापरु, अिेमलया तथा िलेमसयाले प ूँजी बजार सधुारलाई 
स्पि िागडदशडक मसर्द्ान्तका आधारिा विकास गरेका छन।् यस्ता मसर्द्ान्तहरूले नीमत मनिाडणिा स्थावयत्ि, 
प िाडनिुान (Predictability), मनष्पक्षता तथा मनयािकीय विश्वसनीयता कायि गनड सहयोग परु् याउूँछन।् 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुार कायडिि पमन अन्तराडविय असल अभ्यास, नेपालको आमथडक यथाथड, 
बजारको पररपक्िता तथा संस्थागत क्षितालाई ध्यानिा राख्दै मनम्न िागडदशडक मसर्द्ान्तहरूिा आधाररत 
हनुपुछड। 
४.१.२ पारदम्शडता (Transparency) 
 पारदम्शडता प्रिािकारी प ूँजी बजारको आधारि त तत्ि हो। सािडजमनक मनष्काशन प्रवियािा 
सहिागी सबै पक्ष मधतोपत्र मनष्काशन गने संगदित संस्था, मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक, संस्थागत 
लगानीकताड तथा मनयािक मनकायले सही, प णड, सियिै र बझु्न सवकने स चना उपलब्ध गराउन ुआिश्यक 
हनु्छ।यस मसर्द्ान्तअन्तगडत उच्च गणुस्तरको Prospectus, सियिै स चना प्रिाह, जोम्खिको स्पि वििरण, 
सािडजमनक रूपिा उपलब्ध मनणडय प्रविया, पारदशी ि डय मनधाडरण, मनष्पक्ष बाूँर्फाूँट प्रणालीजस्ता 
विषयहरू समुनम्ित गररनपुछड।  
४.१.३ मनष्पक्षता तथा सिान अिसर (Fairness and Equal Opportunity) 
 प्राथमिक प ूँजी बजारिा सबै योग्य लगानीकताडले सिान अिसर प्राप्त गनुडपछड। यसका लामग 
बजारिा सिान स चना पहुूँच, मनष्पक्ष आिेदन प्रविया, न्यावयक बाूँर्फाूँट, स्िाथड/वहतको द्वन्द्व (Conflict 
of Interest) व्यिस्थापन र बजार दरुुपयोगको मनयन्त्रण जस्ता विषयहरू अत्यािश्यक हनु्छ । यसले 
बजारलार्ड मनष्पक्ष बनार्ड बजारप्रमतको विश्वास र सहिामगता दिैु बढाउूँदछ। 
४.१.४ लगानीकताड संरक्षण (Investor Protection) 
 लगानीकताडको विश्वास प ूँजी बजारको सबैिन्दा िहत्िप णड सम्पम्त्त हो। त्यसैले सधुारको प्रत्येक 
चरणिा पयाडप्त स चना, जोम्खि सम्बन्धी जानकारी, प्रिािकारी गनुासो व्यिस्थापन, मनयािकीय संरक्षण, 
दरुुपयोगविरुर्द् कर्ा कारबाही जस्ता विषयहरू समुनम्ित गररनपुछड। विशषे गरी साना तथा नयाूँ 
लगानीकताडको वहतलाई प्राथमिकतािा राख्दै मनयािकीय संरचना विकास गररन ुआिश्यक छ। 
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४.१.५ बजार आधाररत ि डय मनधाडरण (Market-Based Price Discovery) 
 प्राथमिक प ूँजी बजारको प्रिखु उद्देश्य िास्तविक आमथडक ि डयको नम्जक पगु्न ेि डय मनधाडरण 
प्रणाली विकास गनुड हो। यसका लामग प्रमतस्पधाडत्िक ि डय मनधाडरण, संस्थागत सहिामगता, िैज्ञामनक 
ि डयाङ्कन  र पारदशी Book Building प्रविया जस्ता विषयहरू िमिक रूपिा सदुृढ गररनपुछड। यस 
मसर्द्ान्तले प ूँजीको दक्ष पररचालन (Efficient Capital Allocation) िा योगदान परु् याउूँछ। 
४.१.६ संस्थागत सहिामगता र दीर्डकालीन लगानी 
 दीर्डकालीन र म्स्थर प ूँजी बजार मनिाडणका लामग संस्थागत लगानीकताडको सविय सहिामगता 
आिश्यक हनु्छ। यसका योग्य संस्थागत खररदकताड (QIB), म्यचुअुल फण्र्, मनिृम्त्तिरण कोष, बीिा 
कम्पनी, अन्य दीर्डकालीन लगानी संस्थाहरूको ि मिकालाई ििशः विस्तार गररनपुछड, यसबाट ि डय 
अन्िषेण, बजार अनशुासन र स्थावयत्िलाई बमलयो बनाउूँछ। 
४.१.७ प्रविमधिैत्री तथा निप्रितडनिखुी बजार (Technology and Innovation) 
 मर्म्जटल प्रविमधले प्राथमिक प ूँजी बजारलाई मछटो, सरुम्क्षत र प्रिािकारी बनाउने अिसर प्रदान 
गरेको छ। नेपालले End-to-End Digital IPO, e-KYC, Electronic Prospectus, Automated 
Compliance, RegTech, SupTech, Data Analytics लगातयका क्षेत्रिा प्राथमिकता ददनपुछड। 
४.१.८ सिानपुामतक मनयिन (Proportionate Regulation) 
 लगानीकताडको संरक्षण र व्यिसावयक निप्रितडनलाई अगामर् बढाउन ेप्रकृमतको मनयिन हनुपुदडछ। 
त्यसैले कम्पनीको आकार, जोम्खिको स्तर, सािडजमनक मनष्काशनको प्रकृमत, लगानीकताडको िगड 
लगायतका विषयहरूिा ध्यान ददएर जोम्खििा आधाररत तथा सिानपुामतक मनयिन (Risk-Based and 
Proportionate Regulation) अपनार्नपुछड। 
४.१.९ सशुासन तथा उत्तरदावयत्ि (Good Governance and Accountability) 
 प्राथमिक प ूँजी बजारिा सहिागी सबै पक्षहरूको स्पि म्जम्िेिारी र उत्तरदावयत्ि मनधाडरण हनुपुछड। 
विशेषतः मनष्काशनकताड, सञ्चालक समिमत, Merchant Banker, Underwriter, Auditor, Credit Rating 
Agency, SEBON उत्तरदावयत्ि स्पि रूपिा पररिावषत गररनपुछड। 
४.१.१० अन्तराडविय असल अभ्यासको नेपाल अनकु ल उपयोग 
 नेपालले अन्तराडविय िोरे्ललाई जस्ताको तस्तै अनकुरण नगरी नेपालको आमथडक अिस्था, 
बजारको आकार, संस्थागत क्षिता, लगानीकताड संरचना, कान नी प्रणाली सधुारलाई व्यिहाररक, ददगो 
तथा कायाडन्ियनयोग्य बनाउने जस्ता पक्षहरूलार् ध्यानिा राखी अन्तराडविय अनिुि अनकुुल सिते हनुे 
गरी अपनाउनपुछड। 
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४.१.११ चरणबर्द् तथा ददगो सधुार (Phased and Sustainable Reform) 
 सबै सधुारहरू एकैपटक लाग  गनुड उपयिु हुूँदैन। त्यसैले सधुार चरणबर्द्, परीक्षणिा आधाररत, 
जोम्खि संिेदनशील, संस्थागत तयारीसूँग िेल खाने ढङ्गले कायाडन्ियन गररनपुछड। यसले सधुारको 
प्रिािकाररता र स्िीकृमत दिैु बढाउूँछ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 4.1) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुार पारदम्शडता, मनष्पक्षता, लगानीकताड संरक्षण, बजार–आधाररत ि डय 
मनधाडरण, संस्थागत सहिामगता, प्रविमधिैत्री विकास, सिानपुामतक मनयिन, सशुासन तथा चरणबर्द् 
कायाडन्ियनका मसर्द्ान्तिा आधाररत हनुपुछड। यी मसर्द्ान्तहरू िविष्यिा हनेु सबै कान नी, मनयािकीय तथा 
संस्थागत सधुारका आधारि त िापदण्र् हनेुछन।् यस श्वतेपत्रिा प्रस्तावित प्रत्यके सधुार, मनयिािली, 
मनदेम्शका तथा कायाडन्ियन कायडिि यी िागडदशडक मसर्द्ान्तसूँग ससंुगत रहनेछ। 

४.२ नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको दीर्डकालीन दृविकोण 
४.२.१ पररचय 
 कुनै पमन सफल वित्तीय सधुार कायडिि केिल तत्कालीन सिस्या सिाधानिा सीमित हुूँदैन; 
त्यसले िविष्यको स्पि दृविकोण (Vision) पमन प्रस्ततु गदडछ। दीर्डकालीन दृविकोणले सधुार 
कायडििलाई ददशा प्रदान गनुडका साथै नीमत मनिाडण, संस्थागत विकास तथा कायाडन्ियनबीच सिन्िय 
कायि गनड सहयोग परु् याउूँछ। नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारले पमछडला िषडहरूिा उडलेखनीय विस्तार 
हामसल गरेको िए पमन आगािी दशकिा यसको ि मिका अझ व्यापक हनु ेअपेक्षा गररएको छ। आमथडक 
विकास, औद्योमगकीकरण, प िाडधार विस्तार, मनजी क्षेत्रको प्रमतस्पधाडत्िक क्षिता अमििृवर्द् तथा वित्तीय 
प्रणालीको विविधीकरणका लामग प्राथमिक प ूँजी बजारलाई राविय विकासको रणनीमतक वित्तीय प िाडधारका 
रूपिा विकास गनुड आिश्यक छ। यसै उद्देश्यलाई दृविगत गदै यस श्वतेपत्रले प्राथमिक प ूँजी बजारको 
दीर्डकालीन लक्ष्य "Primary Market Longterm Development (PMLD) Vision" प्रस्ततु गदडछ, जसले 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको दीर्डकालीन ददशा मनधाडरण गने आधार प्रदान गदडछ। 
४.२.२ PMLD Vision Statement 
 "नेपालको प्राथमिक बजारलाई पारदशी, मनष्पक्ष, प्रविमधिैत्री, प्रमतस्पधी, लगानीकताडिैत्री तथा 
अन्तराडविय असल अभ्यासअनरुूप सञ्चालन हनुे गरी सन ्२०३५ सम्ि विकास गरी राविय बचतलाई 
उत्पादनशील क्षेत्रिा प्रिािकारी रूपिा पररचालन गनड, ददगो, सिािेशी तथा उच्च आमथडक िृवर्द्िा 
योगदान परु् याउने छ।" 
४.२.३ PMLD Vision का प्रिखु आधारहरू 
 यो PMLD Vision मनम्न पाूँच रणनीमतक आधारिा आधाररत हनुेछ। 
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(क) प्रिािकारी प ूँजी पररचालनः प्राथमिक प ूँजी बजारलाई उद्योग, ऊजाड, प िाडधार, कृवष, पयडटन, 
स चना प्रविमध तथा अन्य उत्पादनशील क्षते्रिा दीर्डकालीन प ूँजी उपलब्ध गराउन ेप्रिखु वित्तीय 
िाध्यिका रूपिा विकास गररनेछ। 

(ख) गणुस्तरीय सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीः IPO, FPO तथा अन्य सािडजमनक मनष्काशन प्रवियालाई 
पारदशी, सियबर्द्, प्रविमधिैत्री, बजार–आधाररत र लगानीकताडिैत्री बनार्नेछ। 

(ग) सन्तमुलत लगानीकताड संरचनाः व्यम्िगत लगानीकताडको सहिामगता कायि राख्दै योग्य संस्थागत 
लगानीकताड (QIB), म्यचुअुल फण्र्, बीिा कम्पनी, मनिृम्त्तिरण कोष, दीर्डकालीन लगानी 
संस्थाको सहिामगता ििशः विस्तार गररनेछ। 

(र्) मर्म्जटल प्राथमिक प ूँजी बजारः सम्प णड सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई ििश प णड मर्म्जटल, 
कागजरवहत (Paperless), स्िचामलत (Automated), रे्टा–आधाररत र सरुम्क्षत (Secure) 
बनार्नेछ। 

(ङ) अन्तराडविय प्रमतस्पधाडत्िकताः नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई दम्क्षण एम्शयाली तथा अन्तराडविय 
प ूँजी बजारका असल अभ्याससूँग ििशः सािञ्जस्यप णड बनाउूँदै विदेशी तथा स्िदेशी 
लगानीकताडको विश्वास अमििवृर्द् गररनेछ। 

४.२.४ PMLD Vision का प्रिखु लक्ष्यहरू 
 यस PMLD Vision का मनम्न गणुात्िक लक्ष्यहरू हामसल गने दीर्डकालीन उद्देश्य राम्खएको छ: 

क) सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीको प णड विद्यतुीकरण। 
ख) पारदशी तथा बजार–आधाररत IPO ि डय मनधाडरण। 
ग) बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको प्रिािकारी विस्तार। 
र्) योग्य संस्थागत लगानीकताडको सविय सहिामगता। 
ङ) उच्च गणुस्तरको स चना प्रिाह प्रणाली। 
च) विश्वसनीय Due Diligence Framework। 
छ) लगानीकताड संरक्षणको सदुृढ व्यिस्था। 
ज) मनयािकीय प्रविमध (RegTech) तथा सपुररिेक्षण प्रविमध (SupTech) को प्रिािकारी प्रयोग। 
झ) अन्तराडविय िापदण्र्अनरुूप सािडजमनक मनष्काशन प्रविया। 
ञ) मनजी क्षते्रका लामग दीर्डकालीन प ूँजी पररचालनको प्रिािकारी िाध्यिको रूपिा प्राथमिक 

प ूँजी बजारको विकास। 
४.२.५ PMLD Vision कायाडन्ियनका रणनीमतक स्तम्िहरू 
 यस PMLD Vision को सफल कायाडन्ियनका लामग मनम्न रणनीमतक स्तम्िहरूिा सिानान्तर 
रूपिा सधुार आिश्यक हनुछे: 
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स्तम्ि १ : कान नी तथा 
मनयािकीय सधुार 

 

मधतोपत्र सम्बन्धी ऐन, मनयिािली तथा मनदेम्शकालाई सियानकु ल 
पररिाजडन गरी आधमुनक सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीका लामग 
सक्षि कान नी आधार तयार गररनेछ। 

स्तम्ि २ : संस्थागत सदुृढीकरण 
 

SEBON, NEPSE, CDSC, Merchant Banker तथा अन्य 
सरोकारिाला संस्थाहरूको क्षिता अमििृवर्द् गररनेछ। 

स्तम्ि ३ : मर्म्जटल रूपान्तरण 
 

प्रविमधिा आधाररत मनष्काशन, आिदेन, अनगुिन तथा मनयिन 
प्रणाली विकास गररनछे। 

स्तम्ि ४ : बजार विकास 
 

गणुस्तरीय कम्पनीहरूको स चीकरण, संस्थागत लगानीकताड विस्तार 
तथा बजारको गवहरार् (Market Depth) अमििृवर्द् गररनछे। 

स्तम्ि ५ : लगानीकताड विश्वास 
 

पारदम्शडता, सशुासन, प्रिािकारी स चना प्रिाह तथा मनयािकीय 
विश्वसनीयतािाफड त लगानीकताडको विश्वास सदुृढ गररनेछ। 

४.२.६ PMLD Vision कायाडन्ियनका प िडशतडहरू 
 यस PMLD Vision लार्ड सफल बनाउन मनम्न आधारि त प िडशतडहरू आिश्यक हनुछेन:् 

क) राजनीमतक तथा नीमतगत स्थावयत्ि। 
ख) सक्षि तथा स्ितन्त्र मनयािक। 
ग) आधमुनक स चना प्रविमध प िाडधार। 
र्) दक्ष िानि स्रोत। 
ङ) प्रिािकारी कान नी कायाडन्ियन। 
च) मनजी क्षेत्रको सविय सहिामगता। 
छ) लगानीकताड म्शक्षा तथा वित्तीय साक्षरता। 

नीमत सन्देश (Policy Box 4.2) 
नेपालको प्राथमिक बजारको दीर्डकालीन लक्ष्य राविय प ूँजी मनिाडण, मनजी क्षेत्रको विकास, लगानीकताड 
संरक्षण तथा अन्तराडविय प्रमतस्पधाडत्िकताको आधारिा आधमुनक, विश्वसनीय र ददगो प्राथमिक प ूँजी बजार 
मनिाडण गनुड हो। यस PMLD Vision ले यही दीर्डकालीन ददशालाई स्पि गदै आगािी कान नी, मनयािकीय, 
संस्थागत तथा प्रविमधगत सधुारका लामग साझा रणनीमतक िागडम्चत्र प्रदान गदडछ। 

४.३ रणनीमतक उद्दशे्यहरू (Strategic Objectives) 
४.३.१ पररचय 
 यस श्वतेपत्रिा प्रस्ततु प्राथमिक प ूँजी बजारको दीर्डकालीन लक्ष्य (PMLD Vision) लाई प्रिािकारी 
रूपिा कायाडन्ियन गनड स्पि, िापनयोग्य तथा कायाडन्ियनयोग्य रणनीमतक उद्दशे्यहरूको मनधाडरण 
आिश्यक हनु्छ। रणनीमतक उद्देश्यहरूले नीमतगत सधुारको ददशा स्पि गनुडका साथै मनयािकीय मनकाय, 
बजार सहिागी तथा नीमत मनिाडताबीच साझा लक्ष्य मनधाडरण गनड सहयोग परु् याउूँछन।् यस श्वतेपत्रका 
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रणनीमतक उद्देश्यहरू नेपालको ितडिान प्राथमिक प ूँजी बजारको अिस्था, िािी विकास आिश्यकता, 
अन्तराडविय असल अभ्यास तथा दीर्डकालीन आमथडक विकास रणनीमतसूँग ससंुगत रूपिा मनधाडरण गररएका 
छन।् 
४.३.२ प्रिखु रणनीमतक उद्दशे्यहरू 

क) सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई आधमुनक, पारदशी तथा दक्ष बनाउनःे सािडजमनक मनष्काशन 
प्रविया सरल, सियबर्द्, पारदशी तथा प्रविमधिैत्री बनार्नेछ। मनष्काशन स्िीकृमत, आिेदन, 
ि डय मनधाडरण, बाूँर्फाूँट तथा स चीकरण प्रवियािा अनािश्यक जवटलता हटाई दक्षता अमििृवर्द् 
गररनेछ। 

ख) बजार–आधाररत ि डय मनधाडरण प्रणाली सदुृढ गनेः IPO ि डय मनधाडरणलाई कम्पनीको िास्तविक 
ि डय, लगानीकताडको िाग तथा बजार संकेतहरूिा आधाररत बनाउूँदै Book Building लगायतका 
िैज्ञामनक ि डय मनधाडरण प्रणालीलाई िमिक रूपिा सदुृढ गररनेछ। 

ग) संस्थागत लगानीकताडको सहिामगता विस्तार गनेः Qualified Institutional Buyers (QIB), 
Mutual Funds, Pension Funds, Insurance Companies, Anchor Investors तथा अन्य 
दीर्डकालीन संस्थागत लगानीकताडको प्रिािकारी सहिामगता समुनम्ित गरी बजारको गवहरार् 
(Market Depth) तथा ि डय अन्िषेण (Price Discovery) क्षिता अमििृवर्द् गररनेछ। 

र्) लगानीकताड संरक्षणलाई सदुृढ बनाउनेः स चना प्रिाह, मनष्पक्ष बाूँर्फाूँट, प्रिािकारी Due 
Diligence, गनुासो व्यिस्थापन, मनयािकीय मनगरानी तथा वित्तीय साक्षरतािाफड त लगानीकताडको 
विश्वास अमििृवर्द् गररनछे। 

ङ) स चना प्रिाह तथा सशुासनको स्तर अमििृवर्द् गनेः सािडजमनक मनष्काशन गने कम्पनीहरूको 
वित्तीय तथा गैर-वित्तीय स चना प्रिाह, वििरणपत्रको गणुस्तर, संस्थागत सशुासन तथा 
उत्तरदावयत्ि प्रणालीलाई अन्तराडविय असल अभ्यासअनरुूप सदुृढ गररनेछ। 

च) मर्म्जटल प्राथमिक प ूँजी बजारको विकास गनेः ASBA, MeroShare तथा विद्यिान मर्म्जटल 
प्रणालीलाई थप एकीकृत गदै e-KYC, Electronic Prospectus, Digital Compliance, RegTech 
तथा SupTech जस्ता आधमुनक प्रविमधको प्रयोगलाई विस्तार गररनेछ। 

छ) मनयािकीय तथा संस्थागत क्षिता अमििवृर्द् गनेः SEBON, NEPSE, CDSC, िचेन्ट बैंकर तथा 
अन्य सरोकारिाला संस्थाहरूको संस्थागत क्षिता, प्राविमधक दक्षता तथा सिन्ियलाई सदुृढ 
गररनेछ। 

ज) कान नी तथा मनयािकीय रूपरेखालाई सियानकु ल बनाउनेः मधतोपत्रसम्बन्धी ऐन, मनयिािली, 
मनदेम्शका तथा कायडविमधहरूको पनुरािलोकन गरी प्राथमिक प ूँजी बजारको बदमलूँदो आिश्यकता 
अनरुूप पररिाजडन गररनेछ। 
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झ) मनजी क्षते्रको दीर्डकालीन प ूँजी पहुूँच विस्तार गनेः सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई सदुृढ गरी 
उद्योग, ऊजाड, प िाडधार, स चना प्रविमध, कृवष तथा अन्य उत्पादनशील क्षेत्रका कम्पनीहरूको 
दीर्डकालीन प ूँजी पहुूँच विस्तार गररनेछ। 

ञ) नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई अन्तराडविय िापदण्र्सूँग सािञ्जस्यप णड बनाउनेः नेपालको 
आमथडक, कान नी तथा संस्थागत सन्दिडलाई ध्यानिा राख्दै अन्तराडविय असल अभ्यासलाई 
अनकु लन (Adaptation) गरी विश्वसनीय, प्रमतस्पधी तथा लगानीकताडिैत्री प्राथमिक प ूँजी बजार 
विकास गररनेछ। 

४.३.३ रणनीमतक उद्दशे्यहरूको कायाडन्ियन मसर्द्ान्त 
 उपरोि उद्देश्यहरू मनम्न मसर्द्ान्तका आधारिा कायाडन्ियन गररनेछन:् 

क) चरणबर्द् सधुार (Phased Reform) 
ख) जोम्खििा आधाररत मनयिन (Risk-Based Regulation) 
ग) प्रिाणिा आधाररत नीमत मनिाडण (Evidence-Based Policy Making) 
र्) सरोकारिालासूँग परािशड (Stakeholder Consultation) 
ङ) प्रविमध–आधाररत मनयिन (Technology-Enabled Regulation) 
च) मनरन्तर अनगुिन तथा ि डयाङ्कन (Monitoring and Evaluation) 

नीमत सन्देश (Policy Box 4.3) 
यस श्वतेपत्रका रणनीमतक उद्देश्यहरू नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई पारदशी, दक्ष, बजार आधाररत, 
प्रविमधिैत्री तथा लगानीकताडिैत्री प्रणालीिा रूपान्तरण गने ददशािा केम्न्ित छन।् यी उद्देश्यहरू िविष्यिा 
हनेु कान नी संशोधन, मनयािकीय सधुार, संस्थागत विकास तथा कायाडन्ियन कायडििका आधारि त 
िागडदशडक हनु।् दीर्डकालीनरूपिा यी उद्दशे्यहरूको सफल कायाडन्ियनले नेपालको प्राथमिक प ूँजी 
बजारलाई राविय आमथडक विकास, मनजी क्षेत्रको प्रमतस्पधाडत्िकता तथा प ूँजी मनिाडणको प्रिािकारी 
िाध्यिका रूपिा स्थावपत गनड सहयोग परु् याउनेछ। 

४.४ प्राथमिक सािडजमनक मनष्काशन (IPO) बजारको मनयािकीय सपुररिेक्षण तथा संस्थागत सिन्िय 
(IPO Market Oversight and Regulatory Coordination Framework) 

४.४.१ पररचय 
 प्राथमिक प ूँजी बजार (Primary Market) को प्रिािकारी सञ्चालन केिल एक मनयािक संस्थाको 
प्रयासबाट सम्िि हुूँदैन। सािडजमनक मनष्काशन (IPO) प्रवियािा मनयािक मनकाय, स्टक एक्सचेञ्ज, 
केन्िीय मनक्षेप प्रणाली, मनष्काशन तथा मबिी प्रबन्धक, बैंक, लेखापरीक्षक, ि डयाङ्कनकताड, िेमर्ट रेवटङ्ग 
संस्था तथा मनष्काशन गने कम्पनीलगायत विमिन्न मनकायहरूको सिम्न्ित ि मिका रहन्छ। यदद यी 
संस्थाहरूबीच स्पि म्जम्ििेारी, स चना आदानप्रदान, उत्तरदावयत्ि तथा सिन्ियको व्यिस्था नगरेिा 
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मनयािकीय दोहोरोपन (Regulatory Overlap), म्जम्िेिारीको अस्पिता, स चना असिानता, कायाडन्ियनिा 
वढलार्, लगानीकताड संरक्षणिा किजोरी, जस्ता सिस्या उत्पन्न हनु सक्छन ्त्यसैले नेपालको प्राथमिक 
प ूँजी बजारलाई प्रिािकारी, पारदशी तथा अन्तराडवियस्तर अनकु ल बनाउन संस्थागत सिन्िय 
(Institutional Coordination Framework) लाई सदुृढ गनुड आिश्यक छ। 
४.४.२ संस्थागत सिन्ियको उद्दशे्य 
 यस Framework का प्रिखु उद्देश्यहरू: 

क) सािडजमनक मनष्काशन प्रवियािा स्पि म्जम्िेिारी मनधाडरण गने। 
ख) मनयािकीय दोहोरोपन हटाउने। 
ग) स चना आदानप्रदानलाई व्यिम्स्थत बनाउन।े 
र्) जोम्खि-आधाररत सपुररिेक्षण लाग  गने। 
ङ) लगानीकताड संरक्षण सदुृढ गने। 
च) संस्थागत उत्तरदावयत्ि (Accountability) अमििवृर्द् गने। 

४.४.३ प्राथमिक बजारका प्रिखु संस्थाहरू 
 नेपालको IPO Ecosystem िा मनम्न संस्थाहरूको िहत्िप णड ि मिका रहन्छ: 

मनकाय/संस्था ि मिका तथा कायड 
(क) नेपाल मधतोपत्र बोर्ड 
 

✓ नीमत मनिाडण। 
✓ मनयि तथा मनदेम्शका जारी गने। 
✓ सािडजमनक मनष्काशन स्िीकृमत। 
✓ मनयािकीय सपुररिेक्षण। 
✓ लगानीकताड संरक्षण। 
✓ बजार विकास। 

(ख) नेपाल स्टक एक्सचेञ्ज मल. 
 

✓ स चीकरण (Listing)। 
✓ स चीकरण िापदण्र्। 
✓ मनष्काशनपमछको बजार सञ्चालन। 
✓ स चीकृत कम्पनीहरूको अनपुालनको मनरन्तर मनगरानी। 

(ग) मसमर्एस एण्र् म्क्लयररङ्ग मल. 
 

✓ Demat प्रणाली। 
✓ ISIN व्यिस्थापन। 
✓ शेयर बाूँर्फाूँट। 
✓ र्लेक्रोमनक अमिलेख व्यिस्थापन। 
✓ लािांश तथा Corporate Actions सिथडन 

(र्) मनष्काशन तथा मबिी 
प्रबन्धक 

✓ सािडजमनक मनष्काशन व्यिस्थापन। 
✓ Due Diligence। 
✓ वििरणपत्र तयारी। 
✓ आिेदन व्यिस्थापन। 
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✓ मनयािकीय सिन्िय। 
(ङ) ASBA सदस्य बैंक तथा 

वित्तीय संस्था 
 

✓ आिेदन सङ्कलन। 
✓ रकि रोक्का। 
✓ आिेदन प्रिाणीकरण। 
✓ रकि फुकुिा (Release)। 

(च) लेखापरीक्षक (Auditors) 
 

✓ वित्तीय वििरण प्रिाणीकरण। 
✓ लेखापरीक्षणको गणुस्तर समुनम्ित गने। 
✓ मनयािकीय तथा लेखापरीक्षण िापदण्र्को पालना। 

(छ) ि डयाङ्कन विशेषज्ञ (Valuation 
Experts) 

 

✓ कम्पनीको मनष्पक्ष ि डयाङ्कन। 
✓ ि डय मनधाडरण सम्बन्धी विश्लषेण। 
✓ Valuation Assumptions को प्रिाणीकरण। 

(ज) िेमर्ट रेवटङ्ग संस्था (जहाूँ 
आिश्यक) 

✓ मनष्काशन िा ऋण उपकरणको जोम्खि ि डयाङ्कन। 
✓ Rating Disclosure। 

(झ) मनष्काशन गने कम्पनी 
(Issuer Company) 

 

✓ सत्य तथा प णड स चना उपलब्ध गराउने। 
✓ मनयािकीय अनपुालन गने। 
✓ सािडजमनक मनष्काशनपमछको जानकारी दावयत्ि प रा 

गने। 
४.४.४ ितडिान चनुौतीहरू 
 हाल संस्थाहरूबीच स चना आदानप्रदानको एकीकृत प्रणालीको अिाि, मनयािकीय म्जम्िेिारीिा 
आंम्शक दोहोरोपन, सीमित Digital Data Sharing, Post-Issue Monitoring िा किजोर सिन्िय, विमिन्न 
मनकायबीच जोम्खिसम्बन्धी स चनाको मनयमित आदानप्रदानको किी जस्ता चनुौतीहरू देम्खन्छन।् 
४.४.५ अन्तराडविय अभ्यास 
 विकमसत प ूँजी बजारहरूिा Integrated Regulatory Platform, Real-Time Information 
Sharing, Joint Inspection, Supervisory Colleges, Common Reporting Standards र Unified Digital 
Filing जस्ता प्रणालीहरू प्रयोग गररन्छ। यसले मनयािकीय दक्षता र बजारको विश्वसनीयता दिैु बढाउूँछ। 
४.४.६ नेपालको लामग प्रस्तावित Institutional Coordination Framework 
 नेपालका लामग मनम्न संरचना प्रस्ताि गररन्छ: 

क) Primary Market Coordination Committee: SEBON को नेततृ्ििा स्थायी सिन्िय समिमत 
गिन गने, जसिा SEBON, NEPSE, CDSC, नेपाल बैंकसड संर्का प्रमतमनमध (आिश्यकतानसुार), 
MBAN र अन्य सम्बम्न्धत मनकायको प्रमतमनमधत्ि रहने व्यिस्था गनड सवकन्छ। 

ख) Digital Information Sharing Platform: सबै संस्थाबीच सरुम्क्षत Digital Information 
Exchange Platform विकास गने ।यसबाट Prospectus Approval, IPO Status, Allotment 
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Progress, Listing Readiness, Compliance Status आदद जानकारी िास्तविक सियिा 
उपलब्ध हनुेछ। 

ग) Risk Coordination Mechanism: उच्च जोम्खि िएका मनष्काशनहरूका लामग Joint Risk 
Assessment, Coordinated Review र Early Warning System विकास गने। 

र्) Regulatory Reporting Framework: सबै िध्यस्थ संस्थाका लामग Standard Reporting 
Format, Periodic Compliance Reporting, Electronic Submission अमनिायड गने। 

४.४.७ मनयािकीय उत्तरदावयत्ि (Regulatory Accountability) 
 प्रत्येक संस्थाको कायडसम्पादन िापन गनड Service Standards, Processing Timeline, Key 
Performance Indicators (KPIs) र Compliance Scorecards विकास गनड सवकन्छ।यसले संस्थागत 
उत्तरदावयत्ि तथा सािडजमनक विश्वास अमििृवर्द् गनेछ। 
४.४.८ मनयािकीय सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालका लामग मनयािकीय सपुररिेक्षणका लामग IPO Coordination Guidelines जारी गने, 
Institutional Information Sharing Protocol विकास गने, Joint Regulatory Inspection Framework 
लाग  गने, Common Digital Reporting Standards विकास गने, Real-Time Supervisory Dashboard 
स्थापना गने र Annual Inter-Agency Review Mechanism सञ्चालन गने प्रस्ताि गररन्छ ।  
४.४.९ दीर्डकालीन सधुारको दृविकोण 
 नेपालको IPO Regulatory Coordination Framework लाई Integrated, Technology-Driven, 
Transparent, Accountable, Risk-Based र Collaborative ढाूँचािा विकास गनुडपछड। यसले मनयािकीय 
कायडक्षिता, सािडजमनक मनष्काशनको गणुस्तर तथा लगानीकताड संरक्षणलाई उडलेखनीय रूपिा सदुृढ 
गनेछ। 

अध्याय मनष्कषड 
प्राथमिक प ूँजी बजारको दीर्डकालीन विकासका लामग संस्थागत सिन्िय अपररहायड छ। SEBON, NEPSE, 
CDSC, Issue Managers, Bankers to the Issue, Auditors, Reviewers, Valuation Experts तथा अन्य 
सरोकारिालाबीच स्पि म्जम्िेिारी, मनयमित स चना आदानप्रदान, संयिु जोम्खि ि डयाङ्कन तथा मर्म्जटल 
सिन्िय प्रणाली विकास गनड सके नेपालको IPO प्रणाली अझ पारदशी, प्रिािकारी तथा अन्तराडविय 
स्तरअनकु ल बन्न सक्छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 4.4) 
नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजार सधुारका लामग Integrated IPO Regulatory Coordination Framework 
स्थापना गनुड आिश्यक छ। SEBON को नेततृ्ििा संस्थागत सिन्िय, मर्म्जटल स चना आदानप्रदान, 
संयिु जोम्खि ि डयाङ्कन, साझा प्रमतिदेन प्रणाली तथा Real-Time Supervisory Dashboard को विकासले 
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सािडजमनक मनष्काशन प्रवियाको दक्षता, पारदम्शडता र मनयािकीय प्रिािकाररता उडलेखनीय रूपिा 
अमििवृर्द् गनेछ। 

४.५ सधुार रूपरेखा (Reform Matrix) तथा कायाडन्ियन िागडम्चत्र (Implementation Roadmap) 
४.५.१ पररचय 
 नेपालको प्राथमिक सािडजमनक मनष्काशन (IPO) प्रणालीको सिग्र सधुारका लामग आिश्यक 
प्रिखु नीमतगत, संस्थागत, प्राविमधक तथा मनयािकीय सधुारहरू यस अध्यायिा प्रस्ततु गररएको छ। यी 
सधुारहरू केिल विद्यिान सिस्याहरूको सिाधानका लामग िात्र निई नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारलाई 
पारदशी, प्रमतस्पधी, प्रविमधिैत्री तथा अन्तराडविय अभ्यासअनकु ल बनाउन लम्क्षत छन।् प्रस्तावित सधुारहरू 
चरणबर्द् रूपिा कायाडन्ियन गनड सवकन ेगरी प्राथमिकता मनधाडरण गररएको छ। 
४.५.२ प्रिखु नीमतगत सधुारहरूको साराशं 
 यस अध्यायिा मनम्न प्रिखु सधुार क्षेत्रहरू प्रस्ताि गररएको छ: 

क) सािडजमनक मनष्काशनको योग्यता ढाूँचाको पनुसंरचना। 
ख) जलविद्यतु कम्पनीको सािडजमनक मनष्काशनको योग्यता ढाूँचाको िैज्ञामनक पनुरािलोकन। 
ग) मनम्ित ि डय र बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको स्पि वििाजन। 
र्) बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणालीको सदुृढीकरण। 
ङ) मधतोपत्र बाूँर्फाूँट प्रणालीिा सधुार। 
च) लगानीकताडहररूको िगीकरण ढाूँचा स्थापना। 
छ) योग्य संस्थागत लगानीकताड तथा एङ्कर लगानीकताडको Framework लाग  गने। 
ज) िचेन्ट बैंकर तथा Due Diligence Framework पनुसंरचना। 
झ) सािडजमनक मनष्काशन ि डयाङ्कन ढाूँचाको विकास। 
ञ) Integrated Digital IPO Ecosystem विकास। 

४.५.३ प्राथमिक सधुार म्यावरक्स (Reform Matrix) 

सधुार क्षते्र प्रिखु सधुार म्जम्िेिार मनकाय प्राथमिकता 

IPO Eligibility 
योग्यता िापदण्र् 
पनुरािलोकन 

SEBON उच्च 

Hydropower IPO चरणगत योग्यता प्रणाली SEBON उच्च 

Book Building मनयि संशोधन SEBON उच्च 

QIB Framework नयाूँ मनदेम्शका SEBON उच्च 

Anchor Investors नयाूँ Framework SEBON उच्च 

IPO Valuation Valuation Guidelines SEBON उच्च 

Merchant Banker Due Diligence 

Standards SEBON उच्च 
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Digital IPO Unified IPO Platform SEBON/CDSC िध्यि 
Regulatory 

Coordination 
Joint Coordination 

Mechanism SEBON/NEPSE/CDSC िध्यि 

Investor 

Classification नयाूँ Framework SEBON उच्च 

४.५.४ कायाडन्ियन सियरेखा (Implementation Roadmap) 

पवहलो चरण (०–१२ िवहना) 
यस चरणिा िखु्यतया नीमतगत तथा मनयािकीय 
दस्तािेजहरू तयार गररनछेन।् 

 

िखु्य प्राथमिकताहरू: 
a) सािडजमनक मनष्काशनको योग्यता मनदेशन 
b) Hydropower Eligibility Reform 
c) QIB Guidelines 
ङ) Anchor Investor Guidelines 
च) Merchant Banker Due Diligence 

Standards 
छ) IPO Valuation Guidelines 

दोस्रो चरण (१–३ िषड) 
यस चरणिा प्रविमधगत प िाडधार विकास गररनेछ। 
 

िखु्य प्राथमिकताहरू: 
a) मर्म्जटल सािडजमनक मनष्काशन प्लेटफिड 
b) एकीकृत PO Portal 
c) मर्म्जटल वििरणपत्र 
d) e-KYC Integration 
ङ) API Connectivity 
च) Real-Time Supervisory Dashboard 

तेस्रो चरण (३–५ िषड) 
यस चरणिा नेपालको प्राथमिक बजारलाई 
अन्तराडवियस्तरसूँग तलुनायोग्य बनाउने गरी 
सधुारहरू गररनेछन।् 
 

िखु्य प्राथमिकताहरू: 
a) सबल बकु मबम्डर्ङ्ग प्रणाली  
b) Anchor Market Development 
c) Institutional Investor Expansion 
ङ) International Investor Participation 

(नीमतअनसुार) 
च) Continuous Regulatory Review 

४.५.५ आिश्यक कान नी तथा मनयािकीय सधुार 
 प्रस्तावित सधुारहरूको प्रिािकारी कायाडन्ियनका लामग मधतोपत्र सम्बन्धी ऐन, सािडजमनक 
मनष्काशन सम्बन्धी मनयिािली, बकु मबम्डर्ङ्ग सम्बन्धी मनदेम्शका, Merchant Banker Regulations, IPO 
Allotment Guidelines, Investor Classification Guidelines, QIB Guidelines, Anchor Investor 
Guidelines, IPO Valuation Guidelines, Digital IPO Standards लगायतका कान नी तथा मनयािकीय 
दस्तािेजहरूको पनुरािलोकन िा संशोधन आिश्यक हनुछे। 
४.५.६ संस्थागत क्षिता विकास 
 सधुार कायाडन्ियनका लामग मनम्न संस्थागत क्षिता विकास आिश्यक हनुछे: 
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SEBON 

 
क) Risk-Based Supervision 
ख) Digital Surveillance 
ग) IPO Review Capacity 
र्) Valuation Review Expertise 

NEPSE 

 
ङ) Listing Automation 
च) Digital Disclosure 
छ) Market Integration 

CDSC 

 
ज) End-to-End Digital Processing 
झ) Corporate Action Automation 
ञ) Cyber Security Enhancement 

Merchant Bankers 

 
ट) Due Diligence Capacity 
ि) Valuation Skills 
र्) Professional Certification 

 
४.५.७ कायडसम्पादन स चक (Key Performance Indicators – KPIs) 
 सधुारहरूको प्रिािकाररता िापन गनड IPO Approval Processing Time, Digital Application 
Ratio, Average Allotment Completion Time, Institutional Investor Participation, Book Building 
Success Rate, Investor Complaints Resolution Time, Regulatory Compliance Rate, Cyber 
Security Incident Rate, Prospectus Disclosure Quality Index, Market Confidence Indicators 
लगायतका स चकहरू प्रयोग गनड सवकन्छ। 

४.५.८ सम्िावित जोम्खि तथा न्य नीकरण रणनीमत 

सम्िावित जोम्खि न्य नीकरण उपाय 

पररितडनप्रमतको प्रमतरोध चरणबर्द् कायाडन्ियन र सरोकारिालासूँग परािशड 
मर्म्जटल प्रणालीिा प्राविमधक सिस्या Pilot Testing तथा Disaster Recovery व्यिस्था 
संस्थागत क्षिता अिाि मनयमित तामलि तथा क्षिता विकास 

मनयािकीय सिन्ियको किी स्थायी Inter-Agency Coordination Committee 

सार्बर सरुक्षा जोम्खि मनयमित Cyber Audit तथा Security Monitoring 

४.६ मनयािकीय सधुारका रणनीमतक ददशा 
 नेपालको प्राथमिक प ूँजी बजारको मनयािकीय सधुारका रणनीमतक ददशा मनम्नानसुार रहेका     
छन ्। 

QIB Framework 
सदुृढ बनाउन । 

(क) स्पि QIB Eligibility Guidelines: प्रत्येक संस्थाको योग्यता, मनरन्तर 
योग्यता तथा अयोग्य हनुे अिस्थाको स्पि िापदण्र् तयार गने। 
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(ख) QIB Registration System: SEBON द्वारा िान्यता प्राप्त QIB को 
औपचाररक दताड प्रणाली विकास गने। 

(ग) Code of Conduct: QIB हरूका लामग आचारसंवहता जारी गने। 
(र्) Performance Review: बकु मबम्डर्ङ्गिा QIB हरूको सहिामगता, Bid 

व्यिहार तथा मनयािकीय अनपुालनको आिमधक सिीक्षा गने। 
(ङ) Capacity Building: संस्थागत लगानीकताडका लामग ि डयाङ्कन, जोम्खि 

विश्लषेण तथा IPO ि डय मनधाडरण सम्बन्धी मनयमित तामलि सञ्चालन 
गने। 

Anchor Investor 
Framework विकास 
गनड  

क) Anchor Investor Guidelines जारी गने। 
ख) स्पि योग्यता तथा अयोग्यता िापदण्र् मनधाडरण गने। 
ग) Lock-in सम्बन्धी स्पि व्यिस्था गने। 
र्) Allocation Methodology सािडजमनक गने। 
ङ) Conflict of Interest सम्बन्धी विशषे व्यिस्था सिािशे गने। 
च) Anchor Investor को कायडसम्पादन तथा अनपुालनको आिमधक 

सिीक्षा गने। 
मनष्काशन तथा मबवि 
प्रबन्ध कायडिा सधुार 
डयाउन  

क) Merchant Banker Licensing Framework को पनुरािलोकन। 
ख) Due Diligence Standards जारी गने। 
ग) Standard Due Diligence Report Format विकास गने। 
र्) Professional Liability Framework लाग  गने। 
ङ) Continuing Professional Education (CPE) अमनिायड गने। 
च) Peer Review तथा Quality Inspection प्रणाली विकास गने। 
छ) Digital Due Diligence Repository स्थापना गने। 

IPO Valuation सदुृढ 
बनाउन  

क) IPO Valuation Guidelines जारी गने। 
ख) Industry-Specific Valuation Standards विकास गने। 
ग) Fair Value Opinion आिश्यक हनुे अिस्थाहरू मनधाडरण गने। 
र्) Independent Valuation Review Framework लाग  गने। 
ङ) Valuation Working Papers को मनयािकीय अमिलेखीकरण गने। 
च) Valuation Professionals का लामग आचारसंवहता जारी गने। 

मर्म्जटल IPO 
Ecosystem बनाउन  

क) National Digital IPO Standards जारी गने। 
ख) IPO Digital Architecture Framework विकास गने। 
ग) Cyber Security Guidelines लाग  गने। 
र्) Digital Prospectus Standards जारी गने। 
ङ) API Integration Standards मनधाडरण गने। 
च) Electronic Record Management Framework लाग  गने। 
छ) Digital Audit Trail अमनिायड गने। 
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मनयािकीय प्रबन्धका 
लामग 

(क) IPO Coordination Guidelines जारी गने। 
(ख) Institutional Information Sharing Protocol विकास गने। 
(ग) Joint Regulatory Inspection Framework लाग  गने। 
(र्) Common Digital Reporting Standards विकास गने। 
(ङ) Real-Time Supervisory Dashboard स्थापना गने। 
(च) Annual Inter-Agency Review Mechanism सञ्चालन गने। 

४.६ सिग्र मनष्कषड 
 नेपालको प्राथमिक सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीले पमछडला िषडहरूिा उडलेखनीय विस्तार हामसल 
गरेको िए पमन बजारको पररपक्िता, संस्थागत सहिामगता, मर्म्जटल प्रविमध तथा अन्तराडविय 
अभ्यासअनसुार व्यापक सधुारको आिश्यकता स्पि देम्खएको छ। यस अध्यायिा प्रस्ताि गररएका 
सधुारहरूले IPO प्रणालीलाई पारदशी, िैज्ञामनक, लगानीकताडिैत्री, जोम्खि-आधाररत, प्रविमधिैत्री, उत्तरदायी 
र अन्तराडविय अभ्यास अनकु ल बनाउने आधार तयार गनेछन ् दीर्डकालीन रूपिा यस्ता सधुारहरूले 
नेपालको प ूँजी बजारिा गणुस्तरीय कम्पनीहरूको प्रिेश, संस्थागत लगानी विस्तार, मनष्पक्ष ि डय मनधाडरण, 
लगानीकताड संरक्षण तथा ददगो प ूँजी मनिाडणिा िहत्िप णड योगदान परु् याउने अपेक्षा गररएको छ। 

नीमत सन्देश (Policy Box 4.6) 
 नेपालको प्राथमिक सािडजमनक मनष्काशन प्रणालीलाई अन्तराडविय स्तरअनकु ल बनाउन नीमतगत 
सधुार, कान नी संशोधन, संस्थागत क्षिता विकास, मर्म्जटल प िाडधार विस्तार तथा प्रिािकारी मनयािकीय 
सिन्ियलाई एकीकृतरूपिा अम्र् बढाउन आिश्यक छ। चरणबर्द् कायाडन्ियन, स्पि म्जम्िेिारी, 
िापनयोग्य कायडसम्पादन स चक (KPIs) तथा मनयमित सिीक्षा प्रणालीले सधुारहरूको सफल कायाडन्ियन 
समुनम्ित गनड िहत्िप णड ि मिका खेडनेछ। 

*** 
 


