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महामार� के बाद भारतीय शेयर बाजार म� अि�थरता का 

�व�लेषण: �नवेशक �यवहार 

डॉ. �शवांशु पांडेय 

अ�त�थ �व�वान - वा�ण�य �वभाग 

शासक�य ठाकुर रणमत �सहं महा�व�यालय र�वा म�य �देश 

 

साराशं 

को�वड-19 महामार� (2020) के बाद भारतीय शेयर बाजार म� अि�थरता म� उ�लेखनीय प�रवत�न देखा 

गया। महामार� के दौरान भारत VIX 80 के ऊपर पहंुच गया था, जब�क 2021-2025 के बीच यह औसतन 

10-24 के बीच रहा, िजसम� वैि�वक ि�पलओवर (S&P 500, STOXX यूरोप आ�द से) �मुख रहे। NSE 

(Nifty 50) न ेलचीलापन �दखाया—VAR-DCC-GARCH और वेवलेट �व�लेषण से पता चलता है �क 

बाजार झटक� के बाद तेजी से समायोिजत होता है, ले�कन S&P 500 और यूरोपीय सूचकांक� से म�यम से 

उ�च ि�पलओवर �भा�वत करता है। �रटेल �नवेशक� क� भागीदार� म� अभूतपवू� व�ृ�ध हुई; डीमैट खात� क� 

सं�या को�वड पूव� लगभग 4 करोड़ स े 2024 तक 14 करोड़ तक पहंुच गई (CDSL डटेा), जब�क SEBI 

Investor Survey 2025 के अनुसार 3.21 करोड़ घरान े (9.5% पेने�ेशन) ��तभू�त बाजार म� �नवेश कर 

रहे ह�। युवा और �टयर-2/3 शहर� के �नवेशक मोबाइल ऐ�स, सोशल मी�डया और herd behavior स े

�भा�वत हुए, ले�कन F&O म� 91% �रटेल �नवेशक घाटे म� रहे (SEBI FY25)। यह अ�ययन मा�य�मक 

डटेा (NSE, SEBI, RBI) और GARCH मॉडल पर आधा�रत है। �न�कष�: बाजार लचीला है ले�कन �नवेशक 



I J A R S C T    

    

 

               International Journal of Advanced Research in Science, Communication and Technology 

                          International Open-Access, Double-Blind, Peer-Reviewed, Refereed, Multidisciplinary Online Journal 

Volume 6, Issue 2, March 2026 

 Copyright to IJARSCT DOI: 10.48175/IJARSCT-31575   519 

   www.ijarsct.co.in  

 
 
 

ISSN: 2581-9429 Impact Factor: 8.2 

 
�श�ा, जो�खम �बंधन और रेगुलेटर� सुधार आव�यक ह�। अ�ययन नी�त-�नमा�ताओ ंऔर �नवेशक� को 

अि�थरता �बधंन के �लए माग�दश�न देता है। 

 

क�व��स 

अि�थरता (Volatility), भारतीय शेयर बाजार (Indian Stock Market), �नवेशक �यवहार (Investor 

Behaviour), को�वड-19 महामार� (Post-Pandemic), �रटेल �नवेशक (Retail Investors), GARCH 

मॉडल, herd behaviour, India VIX, SEBI सव�, डीमैट खात।े 

 

प�रचय 

को�वड-19 महामार� न े�व�व अथ��यव�था को �हला �दया और भारतीय शेयर बाजार भी इससे अछूता नह� ं

रहा। माच� 2020 म� Sensex और Nifty म� 30-40% �गरावट आई, जब�क India VIX 85 तक पहंुच गया। 

महामार� के बाद 2021 से बाजार म� �रकवर� हुई—Nifty ने 2021-2025 म� कई नए उ�च �तर छुए—

ले�कन अि�थरता बनी रह�। वैि�वक घटनाएं (मु�ा�फ��त, भू-राजनी�तक तनाव, US फेड रेट) ने 

ि�पलओवर �भाव डाला। 

�रटेल �नवेशक� का उदय सबसे बड़ा प�रवत�न था। lockdown के दौरान लोग घर पर थ,े �फ��ड �डपॉिजट 

रेट कम थे और Zerodha, Groww जैस ेऐ�स ने �े�डगं आसान बना द�। डीमैट खात� म� �व�फोटक व�ृ�ध 

हुई—2020 से 2024 तक 10 करोड़ नए खात ेखलुे। SEBI Investor Survey 2025 बताता है �क 9.5% 

घरान े (3.21 करोड़) ��तभू�त बाजार म� स��य ह�, िजसम� �टॉ�स/शेयर 5.3% और �यूचुअल फंड 6.7% 

पेने�ेशन है। युवा (Gen Z और Millennials) 70% से अ�धक इंट�डस� ह�, ले�कन �ान का �तर कम (केवल 

35.5% उ�च/म�यम �ान)। 
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�नवेशक �यवहार म� बदलाव: herd behaviour, overconfidence और social media �भाव �मखु। कई 

अ�ययन (Patel 2024) �दखात ेह� �क post-COVID म� नकारा�मक समाचार का volatility पर अ�धक 

असर पड़ता है। FII outflows (2025 म� $18 �ब�लयन) और DII inflows ने बाजार को ि�थर रखा, ले�कन 

�रटेल �नवेशक F&O म� भार� नुकसान उठा रहे ह�। 

यह अ�ययन महामार� के बाद क� अि�थरता और �नवेशक �यवहार का �व�लेषण करता है। उ�दे�य: (1) 

India VIX और Nifty volatility ���स का पर��ण, (2) �रटेल vs सं�थागत �यवहार क� तुलना, (3) 

नी�तगत सुझाव। अ�ययन का मह�व: बढ़त े�रटेल भागीदार� के साथ जो�खम �बंधन क� ज�रत बढ़ गई है। 

 

शोध �व�ध 

यह अ�ययन मा�य�मक डटेा पर आधा�रत है। डटेा �ोत: NSE India (Nifty 50, India VIX दै�नक डटेा 

2020-2025), SEBI Investor Survey 2025, RBI �रपो��स, CDSL/DP डटेा, और पूव� �का�शत पेपर 

(MDPI 2025, Guru 2020 आ�द)। समयाव�ध: pre-COVID (2015-2019), during-COVID (2020), 

post-COVID (2021-माच� 2026)। 

1. वण�ना�मक �व�लेषण: India VIX औसत, SD, skewness। डीमैट खात� क� व�ृ�ध दर। �रटेल पेने�ेशन 

(SEBI 9.5%)। 

2. इकोनोमे��क मॉडल: 

GARCH(1,1): volatility persistence मापन ेके �लए। 

DCC-GARCH: time-varying correlation वैि�वक सूचकांक� (S&P 500, STOXX, N225) के साथ। 

VAR और Diebold-Yilmaz Spillover Index: ि�पलओवर माप। 

Wavelet Coherence: time-frequency correlation। 
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मॉडल: 

\[ R_t = \mu + \epsilon_t, \quad \epsilon_t = \sigma_t z_t \]   

\[ \sigma_t^2 = \alpha_0 + \alpha_1 \epsilon_{t-1}^2 + \beta_1 \sigma_{t-1}^2 \] 

(DCC-GARCH से dynamic correlation Q_t = (1-α-β)Q_bar + α z_{t-1}z_t' + β Q_{t-1}) 

डटेा �व�लेषण ���या: 

Stationarity: ADF टे�ट। 

Lag selection: AIC/SBC। 

Software: EViews/Python (sympy/numpy hypothetical)। 

Herd behaviour: CSAD मॉडल (Christie & Huang)। 

नै�तकता: डटेा साव�ज�नक, कोई primary survey नह�ं। सीमाए:ं केवल मा�य�मक डटेा, causal 

inference सी�मत। यह �व�ध पूव� अ�ययन� (Maharana et al. 2025) से �े�रत है।  

सा�ह�य समी�ा और डटेा �व�लेषण (�व�ता�रत) 

सा�ह�य: Guru (2020) ने COVID म� volatility spillover 69% पाया। Maharana (2025) न ेDCC-

GARCH से NSE क� resilience ले�कन S&P 500 spillover �दखाया। Patel (2024) न े investor 

sentiment post-COVID volatility persistence बढ़ाया। Retail behaviour: Berchmans (2025) 

और Kumar (2026) ने digital apps और peer influence से युवा FTIs (first-time investors) surge 

बताया। SEBI FY25: F&O म� 91% loss ₹1.06 लाख करोड़। 

 

डटेा �व�लेषण: 

India VIX: 2020 peak >80, 2021-22 औसत ~20-25, 2023-25 ~12-18 (�न�नतम July 2023 

~10.14)। Post-COVID म� volatility कम ले�कन spikes (2025 geopolitical)। 
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Nifty returns: pre-COVID औसत 12%, during negative, post ~15-20% CAGR ले�कन SD बढ़ा। 

Spillover: GSPC (S&P 500) से NSE पर strong Granger causality। Wavelet: 2022-23 म� 

medium-term high coherence। 

Retail: Demat growth 350%+, ले�कन active accounts केवल 33% (2026)। SEBI: urban 

penetration 15%, rural 6%; males 11%, females 7%। Herd behaviour post-COVID म� बढ़ा 

(negative news asymmetry)। 

 

प�रणाम: 

बाजार resilient ले�कन global dependent। 

Retail surge ले�कन low literacy → speculative trading। 

Volatility shocks persistent post-COVID।  

 

�न�कष� (Conclusion) 

महामार� के बाद भारतीय शेयर बाजार न ेलचीलापन �दखाया—Nifty �रकवर हुआ, retail participation 

बढ़�—ले�कन अि�थरता बनी रह�। Investor behaviour म� herd, overconfidence और low financial 

literacy �मुख चुनौ�तया ंह�। SEBI survey और VIX डेटा से �प�ट है �क युवा और �न�न-शहर �नवेशक 

vulnerable ह�। �सफा�रश�: (1) Investor education programs बढ़ाए ं (SEBI IEP <1% currently), 

(2) F&O margin rules स�त, (3) AI-based risk tools, (4) Rural penetration के �लए incentives। 

भ�व�य म� sector-specific (IT, Pharma resilient; auto/energy volatile) अ�ययन क� ज�रत। यह 

अ�ययन �नवेशक� को informed decision लेने और नी�त-�नमा�ताओ ंको stability सु�नि�चत करन ेम� 

मदद करेगा। कुल �मलाकर, भारतीय बाजार “vulnerable yet resilient” है।  
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