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�� 0*..-..........-.).--...2*..).).3.-4-.)/0�������� 	
	��	
�� ���� 
����� �	��� ���, )33* ()33* 
���
 )0 �� ���) �
 8�
� -2 ()) � $�9 :�&����, 
�������� 	
	��	
�� ���� ����� �	���, ;� � $����
 �
, �������� 	
	��	
�� ���� 
����� �	��� (��	���) 	�	8����, -.-0 �
 	�<=� 
����8� �	
�, >?�:- 

(�) $�
	A� �
 *B �����……… �D	&+& �� E�F�+& GH	�
 �
 
“systematic” �K� “systemic”…. L�
� $	&F�	�& M���।   

(')  	�	8 * ��	&� M���।  

(+)  	�	8 2 �
 ��	�	8 ()) 	�<=�� $	&F�	�& M���: 

“2।  ��	��� �? ��B��
 �O P?� E��� 	M
�� (separate bank account 

for margin financing)।()) ��	��� �? ��B���
#�� �M�
 	�� 
����, Q#B R�M���
�� ��	��� �? ��B��
 	�	�9, ��� ����� E��� 
	M
�� �	
����� �	
�& M���: 

 &�� �&� ?��� !>, �� E��� 	M
�� ��	��� �? ��B� 
S	��& ��> �T� 

U�V� �O !����� ��W�X E�M�
 �
� >���� ��:  

( 22345 ) 
g~j¨ : UvKv 8.00 
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 ��
� �&� ?��� !>, �M�
 !����� ��'� (branch) �	Y
 �� !����� 

	�	���� Z�?
 ���� ��=�  !����� E��� 	M
�� !'��� >���� ��: 

 ��
� �&� ?��� !>, ��&���[ ��'� �� 	�	���� Z�?
 ���� �	
��	�& 

E��� 	M
�� -\ !Y]B�	
 -.-4 &�	
�'
 �
 M��& �	����
 �^����� 

E	&�
�� �	
����� �	
�& ��	
�� ��;” 

(`)  	�	8 0 �
 ��	�	8 ()) 	�<=�� $	&F�	�& M���:   

“())  !����� R�M�, !����� ��	��� �? ��B���
#
 	��� ���
��? ��� �+� 

	M
�� ��� ��� ��	��� 	M
�� ��a 
�	'�& �� b	��& ��	
��; 

(c)  	�	8 / �
 ��	�	8 (0) 	�<=�� $	&F�	�& M���: 

“(0)  ��	��� d	e
 !�B�� M��� .) (��) �U
, >� !����� �: ��	&� �� �	
�� 

QB�	TB���� ���B� M���: 

 &�� �&� ?��� !>, ��	��� �? ��B���
# �� �M�
 
�	fg R�M� ��	��� 

d	e
 !�B�� ;	&�
 h��&� )0 (���
) 	�� ;�� � 	�	'& !���� $���;� �� 

d	e ��	&� �	
�& ��	
��;” 

(�)  	�	8 / �
 ��	�	8 (\) �
 !��i “;” �
 �	
��&� “।” ��� ��	�	8  (3) ��	&� 

M���।  

(U)  	�	8 4 �
 ��	�	8 ()), (2) j (0) >?�T�� 	�<=�� $	&F�	�& M���:  

“())  ��	��� �? ��B���
# !����� R�M��
 !����� ��	��� 	M
��� ��	��� �? ��B� 

�	
��
 ;�� � 	�	k& M���� !>, �M�
 	��
#�& $�B���#B $�
	A� 

��	��� (initial margin) �� $�>��� !:�l, m�n�? ��B� �� �	8 �& ��	��� 

�? ��B��
 	�	�9 
�
	:&E ��	��� (maintenance margin) 
:o �
� 

M�B��U; 

(2)  ��	��� �? ��B��>�p 	
	��	
�� TB E	&& �O !����� ��W�X ��	��� 

�? ��B�q& �? � E�M�
 �
� >���� ��:  

 &�� �&� ?��� !>,  ��	��� d	e �^>�B# R�M��
 �r��� j ��	��� 

�? ��B� �
 h��&� �^��& ���B 
�	'B� R�M� ��	��� 	M
�� M��& �? � 

��9��� �	
�& ��	
��; 

(0)  !����� ��	��� �? ��B���
# !����� ��F��& �� !����� ���� !����� ��	��� 

	M
��� �� 	�	8 �^>�B# R�M��
 �r��� (equity)-�
 �	8� �	
��o 

(�? ��s R�M��
 �r��� j ��	��� �? ��B� �^��& ):) �
 �	8�) ��	��� 

�? ��B� �	
�& ��	
�� ��; 
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(�)  	�	8 4 �
 ��	�	8 (/) j (4) ��	&� M���।  

(t)  	�	8 4 �
 ��	�	8 (3) 	�<=�� $	&F�	�& M���:  

“(3)  !����� ��	��� �? ��B���
# !����� ��F��& �M�
 $q& u�8� (core 

capital) �� 	�� 
S� (net worth) �
 .2 (��
) "�o
 �	8� ��	��� 

�? ��B� �	
�& ��	
�� ��।”।  

(v)  	�	8 \ �
 ��	�	8 ()) � “
:o�#� (conservative) �#	&����” j “./ (UB)” 

�K"���
 �	
��&� “��	��� �? ��B� �#	&���� (margin financing policy)” j 

“.* (	&�)” �K"��� L�
� $	&F�	�& M���।   

(�)  	�	8 \ �
 ��	�	8 ()) �
 �Y� (`) “systematic” �K� “systemic” �K 

L�
� $	&F�	�& M���।   

(w)  	�	8 \ �
 ��	�	8 (-) � “
:o�#� (conservative)” �K"��� ��	&� M���।  

(�)  	�	8 \ �
 ��	�	8 (-) �
 �Y� (�), ('), (+), (`), (c), (�) j (U) �
 xy�& 

>?�T�� “	�	8 4-� �	o �&”, “	�	8 3-� �	o �&”, “	�	8 ).-� �	o �&”, “	�	8 ))-� 

�	o �&”, “	�	8 )--� �	o �&”, “	�	8 )/-� �	o �&” j “	�	8 )4-� �	o �&” �K"��� 

��	&� M���।  

(z)  	�	8 \ �
 ��	�	8 (*) 	�<=�� $	&F�	�& M���:  

“(*)  �� 	�	8���� �� ��	��� �? ��B���
#
 	��Q �#	&���� �	
����, $�B�+, 

��{��B� j &��
	�
 	�	�9 h��&� |� 
�} 	�	�g ��� GH	� 

E�F���� �	�� +w� �	
�& M���:  

 &�� �&� ?��� !>, �e GH	� E�F���� �	�� �U�
 �~&n 2 (��
) � 


�� �	
�& M��� ��� �e 
��
 ��> �	��
o# �	
����� �i �� 
��B 

��F��� �	
�& M���;” 

(o)  	�	8 \ �
 ��	�	8 (0) 	�<=�� $	&F�	�& M���:  

“(0)  ��	��� �? ��B���
# �M�
 ��	��� �? ��B� �#	&���� $oB��
 !:�l �� 

	�	8����
 !����� 	�8�� �� �&� 	�	?��
o ;� �� �#	&���� $oB� �� 

!����� �&� ��
�� �	
�� ��।”    

(&)  	�	8 3 �
 ��	�	8 ()), (-), (*) j (2) 	�<=����� $	&F�	�& M���:  

“())  !����� ��	��� 	M
��� 
�� �:	o� ‘
�
	:&E ��	��� (maintenance 

margin)’ 	M�
�� R�M��
 �r���, ��	��� �? ��B��
 �&�
� 0. ���+
 

(0.%) �� M��� ��; 
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(-)  !����� ��
�o �� !����� 
�B >	� !����� R�M��
 �r��� ��	�	8 ()) � 

�	o �& �&�
� M��

 	��� ��	�B� >�B, &�M� 
���B
 �O ��	��� 

�? ��B���
# 
�	fg R�M��� ��	&	���� ��	��� &�� (margin call) 

�	
��: 

 &�� �&� ?��� !>, ��=� ��	��� &�� 	�	'& �?�� 
�	fg R�M��
  

�-!��� ����� j 	��	�& !������ ���
 !��
� �
 ��[�� $��� 

�	
�& M���; ��� $�B�������8 R�M��� !Y�� ���  !>�+��>�+ �
&n 

�e ��	��� &�� 
S��� ��	M& �
� >����;   

(*)  ��	�	8 (-) �^>�B# ��	��� &�� �	
��
 .* (	&�) !�	�� 	��
 �
j 

>	� !����� R�M� ��	�	8 ()) !��&���� $�B���#B ��	��� ��� ���� E? � 

M� �� 	�
& ?����, �� &�M�
 �r��� ��	��� �? ��B��
 �&�
� 0. ��+ 

(0.%) � ��#& �	
�& �� 
�
:o �	
�& E? � M�, &�M� M��� ��	��� 

�? ��B���
# 
�	fg R�M��� ��� �	
B� �? ��B� �	
�& ��	
�� ��:  

 &�� �&� ?��� !>, R�M��
 �r��� ��	��� �? ��B��
 �&�
� 0. ���+ 

(0.%) ��#& �� 
��B �	
��
 	�	�9 ��	��� �? ��B���
# �e 	M
��� 


	:& $�B���#B 
��� 	
	��	
�� 	�TB �	
�& ��	
��;    

(2)  >	� !����� R�M��
 �r���, ��	��� �? ��B��
 �&�
� -0 ��+ (-0%) 

�
 �� MB, &�M� M��� 
�	fg R�M��
 	M
�� 
���B
 	�	�9 ��	��� 

�? ��B���
#
 ;o � Q�8#�&� ?�	���; ��� R�M��� !����� !���� $��� 

E	&�
�� ��	��� �? ��B���
# �e 	M
��� 
	:& $�B���#B 
��� 

	
	��	
�� ��	X����� 	�TB �	
��: 

 &�� �&� ?��� !>, ��	X� 	�T�B
 !:�l ��	��� �? ��B���
# ���� 

	�TB ���� $��� �
� 
��j >	� �e 	�TB &�s:	o� ��> ��
 �� MB 

�� 	���� ��> ��
 MB, !
��:�l ���& :	&
 ��B ��	��� �? ��B���
#
 

��
 �&����� ��;”  

(?)  	�	8 ). �
 ��	�	8 ()) j (-) 	�<=�� $	&F�	�& M���:  

“())  ��	��� �? ��B���
# ,� ������
 &�	����e !�B�

uM E	&& �O 

!����� 	
	��	
��& ��	��� �? ��B� �	
�& ��	
�� ��; 

(-)  ��	�	8 ()) � >�M� 	��� ?�r� �� !��, ,� ����� �
 ‘G’, ‘N’, j 

‘Z’ �����+	
�e (Category) 	
	��	
�� �� ,� ������
 SME, 

ATB j OTC ����Y� � �� !���� � &�	����e !����� 	
	��	
��� 

��	��� �? ��B� �
� >���� ��।”। 
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(�)  	�	8 ). �
 ��	�	8 (*) ��	&� M���।  

(8)  	�	8 )) �
 ��	�	8 ()) j (-) 	�<=�� $	&F�	�& M���:  

“()) ��	��� �? ��B� RM�o
 
�B !����� R�M��
 	M
��� ,� ������ 

&�	����e 	
	��	
��� h��&� * (	&�) �: ����
 	�	��B�+ �� 

?�	���, �e 	M
��� ��	��� �? ��B� �
� >���� ��; 

(-)  !����� R�M� >	� &�M�
 ��	��� 	M
��� 	��Q �+� ��? �
 	�	���B 

!����� ��	��� �? ��B� ��>�p 	
	��	
�� TB ��
, !
��:�l �e 

��	��� �? ��B� ��>�p 	
	��	
�� ��	��� �? ��B��
 	�	�9 R�M��
 

�r��� 	M�
�� +o�� �
� >���� ��;”   

(�)  	�	8 )) �
 ��	�	8 (*) ��	&� M���।  

(�)  	�	8 )) �
 ��	�	8 (2) j (0) 	�<=�� $	&F�	�& M���: 

“(2)  ��	��� �? ��B��
 �O 	����� 	
	��	
�
 u�-�B (P/E �� price to 

earnings ratio) �^��& 2. (�	��) �
 �	8� M��� �?�� !�B�
 $	& 

�B �o��� (negative EPS) M��� �M��& !����� ��	��� �? ��B� �
� 

>���� ��: 

 &�� �&� ?��� !>, &�	����e �#�� 	��� !��S�	�
 !:�l u�-�B 

(P/E Ratio) �^���&
 �	
��&� price to book value (P/B Ratio) 

�^��& 	����� M���; ��� P/B Ratio .* (	&�) �
 �	8� M��� �?��  

	�� 
S� u� �o��� (Negative NAV) M��� �M��& ��	��� �? ��B� 

�
� >���� ��; 

(0)  ��	��� �? ��B��
 �O ;� ��&� u�-�B �^��& (trailing P/E) �� P/B 

Ratio 	�8 ��
�o
 !:�l 	��<�e ��� ����� �	
�& M���:      

(�)  ;� ��&� u�-�B �^��& (trailing P/E ratio) = 	
	��	
�
 


� ���i !�	�� 	���

 
����# u� (closing price) ��+ (/) 


� ���i 8�
���	M� .2 (��
) $�	~��
 !�B�
 $	& �B [EPS 

(Earning Per Share)] �
 !>�+Y�; 

(�)  P/B Ratio= 	
	��	
�
 
� ���i !�	�� 	���

 
����# u� 

(closing price) ��+ (/) 
� ���i 	�
#	:& !�B�
 $	& 	�� 
S� 

u� (NAV per share); 
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(�)  ��	��� �? ��B��
 �O ��	����>�p 	
	��	
� 	�8 ��
�o
 �	�8��? � 

,� ����� P/E Ratio ��� $�>��� !:�l, P/B Ratio �M�
 

j�B�
���� 	�B	�&���� $��� �	
��;”।   

(Y)  	�	8 )) �
 ��	�	8 (\) ��	&� M��� । 

(�)  	�	8 )2 �
 ��	�	8 ()) �
 �
 “;” �
 �	
��&� “:”��� 	�<=� �&�� 


��>�	�& M���: 

“&�� �&� ?��� !>, +��io� ���
 
�}+�o
 !�&�-��&�	� j �^i	�� 

�	�8�	� $&�:���� ��	��� �? ��B���
#
 !�	�� �	��� ��B
 
	M& 
S�e 

M��& ��	
�� ��;” 

(�)  	�	8 )0 �
 ��	�	8 (0) �
 �
 “।” �
 �	
��&� “:” M��� ��� �
�
 	�<=� 

�&���� 
��>�	�& M���: 

“&�� �&� ?��� !>, �
��	�� �	
B�M 	�	9� ��	��� �? ��B� �D	& $�&���
 

!:�l ��	��� �? ��B���
#
 �
#B�M ���
����	
 !��� � ?�	��& M���; ��� 

�
#B�M ���
����	
 !��� � �� �
#B�M ����g� ���� �e �#	&���� ���	
�q& 

M��& M���।”  

(�)  	�	8 )\ 	�<=�� $	&F�	�& M���: 

“)\।  ��� 	
	��	
��& ��	��� �? ��B� 
#�� (single security exposure 

limit)।!����� ��	��� �? ��B���
# �M�
 !��� ��	��� �? ��B��
 (total 

outstanding of the margin financing) -.% �
 �	8� !����� ��� 

	
	��	
��& ��	��� �? ��B� �	
�& ��	
�� ��।” 

(>)  &Y	
�-� �
 T	�� �� 0 �
 �Y� (') 	�<=����� $	&F�	�& M���: 

“(') ��	��� 	M
��� 
�� �:	o� '
�
	:&E ��	���' ������� 
�
:o �	
��, 

>�M��& R�M��
 �r���, ��	��� �? ��B��
 �&�
� 0. ��+ (0.%) �
 	��� 

��	�B� �� >�B;” 

(
)  &Y	
�-� �
 T	�� �� 0 �
 �Y� (`) 	�<=�� $	&F�	�& M���: 

“(`) >	� !����� ��
�o ��	��� 	M
��� !����� R�M��
 �r���, ��	��� 

�? ��B��
 �&�
� -0 ��+ (-0%) �
 	��� ��	�B� >�B, &�M� M��� �M� 


���B
 	�	�9, !����� !���� $��� E	&�
��, �M��& 
	:& $�B���#B 


��� 	
	��	
�� '$?� �:' ��	X����� 	�TB �	
��: 



 evsjv‡`k †M‡RU, AwZwi³, AvM÷ 17, 2026 22351  

&�� �&� ?��� !>, ��	X� 	�T�B
 !:�l ��	��� �? ��B���
# ���� 	�TB 

���� $��� �
� 
��j >	� �e 	�TB &�s:	o� ��> ��
 �� MB �� 	���� 

��> ��
 MB, !
��:�l ���& :	&
 ��B ��	��� �? ��B���
#
 ��
 �&����� ��;” 

(�)  &Y	
�-� �
 T	�� �� 0 �
 �Y� (�) ��	&� M���।  

 �������� 	
	��	
�� ���� ����� �	����
 ����T�� 

 ���� '�� 

 !�B�
 ��। 
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