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Abstract

Stock market comovement is a topical area of research in the field of finance as it has

important implications for international investors and policymakers. For international

investors, strong stock market comovement implies reduced international portfolio

diversification benefits. For policymakers, strong stock market comovement implies

increased susceptibility to external shocks. Given the significance of stock market

comovement, academia has always been interested in understanding the nature and

complexities of comovement between different equity markets.

This study is motivated to explore different aspects of comovement between developed,

emerging and frontier equity markets. First the study examines the degree of comovement

between developed, emerging and frontier markets evolved over the last couple of decades.

Second, it identifies the factors that influence comovement between these three types of

equity markets. Third, the study examines the value addition provided by emerging

markets and frontier markets in improving the overall performance of an international

portfolio. All these empirical analysis is performed for two regions viz. Europe and

Asia-Pacific. Finally, a primary survey is administered among international investors

to understand their perception towards investment in emerging markets and frontier

markets.

Dynamic Conditional Correlation Generalized Autoregressive Conditionally

Heteroscedastic (DCC GARCH) method is employed to understand the nature of

comovement between developed, emerging and frontier equity markets. Panel regression

method is employed to identify the factors that drive comovement between these three

types of equity markets. Further, optimal portfolios are created to examine the

incremental contribution of emerging and frontier equity markets in enhancing the

diversification benefits of an international portfolio. To understand the perception of

investors on investment in emerging and frontier equity markets, a primary survey was
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conducted among top management, portfolio managers and equity research analysts of

fund management companies specializing in emerging and frontier market investments.

The results reveal that there is a higher degree of correlation between European equity

markets as compared to Asia-Pacific region. The results also suggest that the 2008

global financial crisis (GFC) had a deep impact on Europe, while Asia-Pacific region

was better able to withstand the effect of the same. The study indicates that the

comovement between European DM-EM pair is primarily driven by bilateral trade and

stock market development. The comovement between European DM-FM pair is

explained by capital account openness, macroeconomic convergence process and banking

sector development. The key determinants of comovement between European EM-FM

pair are bilateral trade and capital account openness. The 2008 GFC is the only

common determinant of comovement identified across all market pairs in Europe. The

comovement between Asia-Pacific DM-EM pair is explained by bilateral trade

relationship, GDP growth rate differential, volatility ratio and the 2008 GFC. Since the

degree of correlation between Asia-Pacific DM-FM and EM-FM is very low, it is

believed that no meaningful interpretation can be drawn from the regression results.

The analysis of portfolio performance measures suggests that European frontier markets

provide greater potential than European emerging markets in augmenting the

performance of the international portfolio. In contrast, Asia-Pacific emerging markets

outperform the regional frontier counterparts in improving the risk-return profile of the

benchmark portfolio. The results also reveal that frontier market investments are not

for investors with low risk appetite. The primary survey analysis indicates that

investors are aggressive on investments in emerging markets but are conservative on

frontier markets investments. Further, investors rank restriction on capital movement,

lack of transparency in rules and regulations, and political risk as the key obstacles to

investment in both the emerging and frontier markets.

On the basis of the findings, the study makes key recommendations to international

investors and policymakers. To the international investor, the study recommends



vii

holding Asia-Pacific portfolio of developed and emerging markets over European

portfolio of developed and frontier markets. An investor who is keen on holding

European portfolio, should expose his portfolio to European frontier markets as their

inclusion will improve the performance of the portfolio. In contrast, an investor who is

keen on holding Asia-Pacific portfolio, should expose his portfolio to Asia-Pacific

emerging markets as their inclusion will improve the performance of the portfolio. The

study cautions investors against interpreting low volatility of frontier markets as lower

risk levels. The low volatility of frontier equity markets is owing to their small market

size and thin trading volumes. The study recommends European policymakers to be

conscious of the fact that their economies are well integrated with each other, which

makes them susceptible to external shocks and crises. Hence, they should formulate

suitable economic stabilization policies to insulate themselves from external shocks. The

study encourages policymakers of emerging markets to continue implementing legal and

regulatory reforms to boost foreign investments into their countries. The study advises

policymakers of frontier markets that investors are primarily concerned about the

economic growth rate, political stability and the financial market development while

investing in frontier markets. Hence, they should take steps to ensure that all these

three aspects are enhanced.



सार 

�ॉक माक� ट कॉमोवम�ट िव� �ेत म� अनुसंधान का एक सामियक िवषय है �ोिंक यह अंतररा�� ीय िनवेशको ंऔर 

नीित िनमा�ताओ ंके िलए मह�पूण� है। मजबूत �ॉक माक� ट कॉमोवम�ट अंतरा��� ीय िनवेशको ंके िलए पोट�फोिलयो 

डायविस�िफकेशन के लाभ को कम कर देता है। कई मह�पूण� कारणो ं की वजह से िश�ािवद �ॉक माक� ट 

कॉमोवम�ट के अ�यन म� �िच रखते ह�। 

यह अ�यन �ॉक माक� ट कॉमोवम�ट के तीन पहलुओ ंकी जांच करता है। सबसे पहले यह अ�यन, डेवलप्ड 

माक� ट (DM), इमिज�ग माक� ट (EM) और फं्रिटयर माक� ट (FM) के बीच के कॉमोवम�ट के प�रमाण की जांच करता 

है। दूसरी, यह अ�यन, इन  तीन प्रक के �ॉक माक� टो ंके बीच के कॉमोवम�ट के िनधा�रको ंकी पहचान करता है। 

तीसरा, यह अ�यन अंतररा�� ीय पोट�फोिलयो के प्रदश के सुधार म�  इमिज�ग माक� ट और फं्रिटयर माक� ट के 

योगदान की जांच करता है। यह तीनो ं िव�ेषण यूरोप और एिशया- पैिसिफक के िलए िकया गया है। अंत म�, 

अंतररा�� ीय िनवेशको ंके बीच एक सव��ण िकया गया है िजसम� इमिज�ग माक� ट और फं्रिटयर माक� ट म� िनवेश के 

प्रित उनकी धारणा को समझने का प् िकया गया है।  

डेवलप्ड, इमिज�ग और फं्रिटयर �ॉक माक� ट के बीच के कॉमोवम�ट के प�रमाण की जांच करने के िलए डायनािमक 

कंडीशनल को�रलेशन जनरलाइज़ड ऑटोरेगे्र��वे हेट� ो�ेड��क (DCC GARCH) िक िविध का उपयोग िकया 

गया है। इन  तीन प्रक के �ॉक माक� टो ंके बीच के कॉमोवम�ट के िनधा�रको ंकी पहचान करने के िलए, पैनल 

�रगे्रशन की िविध का उपयोग िकया गया है। अंतररा�� ीय पोट�फोिलयो के प्रदश के सुधार म�  इमिज�ग और फं्रिटयर 

�ॉक माक� ट के योगदान की जांच के िलए, िविभ� प्रकार क  पोट�फोिलयो बनाए गए ह� और उनके प्रदश�न क

मू�ांकन िकया गया है। अंतररा�� ीय िनवेशको ं के बीच एक सव��ण िकया गया है िजसम� इमिज�ग और फं्रिटयर 

�ॉक माक� ट म� िनवेश के प्रित उनकी धारणा को समझने का प् िकया गया है।  

प�रणाम बताते ह� िक एिशया- पैिसिफक की तुलना म� यूरोपीय �ॉक माक� ट के बीच उ� �र का कॉमोवम�ट है। 

प�रणाम यह भी सुझाव देते ह� िक 2008 वैि�क िव�ीय संकट यािन Global Financial Crisis (GFC) का यूरोप पर 

गहरा प्रभाव प। अ�यन इंिगत करता है िक यूरोपीय DM-EM जोड़ी के बीच के कॉमोवम�ट के मु� िनधा�रक 

�ापार और शेयर बाजार िवकास ह�। यूरोपीय DM-FM जोड़ी के बीच के कॉमोवम�ट के मु� िनधा�रक पंूजी खाता 

खुलापन, आिथ�क कारक और ब�िकंग �ेत्र के का  ह�। यूरोपीय EM-FM के बीच कॉमोवम�ट के प्रमुख िनधा�र

�ापार और पंूजी खाता खुलापन ह�। यूरोप के सभी बाजार जो ो ंके कॉमोवम�ट का सामा� िनधा�रक 2008 GFC है। 

एिशया- पैिसिफक DM-EM जोड़ी के बीच के कॉमोवम�ट के प्रमुख िनधा�  �ापार, जीडीपी िवकास दर अंतर, 

वोलाटीिलटी अनुपात और 2008 GFC ह�। हम� यह लगता है िक एिशया- पैिसिफक DM-FM और EM-FM के बीच 

िक पैनल �रगे्रशन के प�रणाम तािक� क नही ंहोगें �ोिंक इन दोनो ंजो ो ंके बीच िक कॉमोवम�ट कम है। पोट�फोिलयो 



प्रदश�न के िव�ेषण से पता चलता है िक यूरोप  पोट�फोिलयो के प्रदश को बढ़ाने म� यूरोपीय EM की तुलना म� 

अिधक �मता यूरोपीय FM म� ह�। इसके िवपरीत, एिशया- पैिसिफक पोट�फोिलयो के प्रदश को बढ़ाने म� एिशया- 

पैिसिफक EM म� अिधक �मता ह�। प�रणाम यह भी बताते ह� िक फं्रिटयर �ॉक माक� ट िनवेश कम जो�खम वाले 

िनवेशको ं के िलए नही ं ह�। पाथिमक सव��ण िव�ेषण इंिगत करता है िक अंतररा�� ीय िनवेशक, फं्रिटयर �ॉक 

माक� ट िनवेश की तुलना म� इमिज�ग �ॉक माक� ट म� िनवेश को लेकर �ादा सकारा�क �ि�कोण रखते ह�। इसके 

अलावा, सव��ण यह भी बताता है िक अंतररा�� ीय िनवेशक पंूजी पर प्रितब, िनयमो ंऔर िविनयमो ंम� पारदिश�ता की 

कमी, और राजनैितक जो�खम को इमिज�ग और फं्रिटयर �ॉक माक� ट िक िनवेश म� बाधा मानते है। 

इन िन�ष� के आधार पर यह अ�यन अंतररा�� ीय िनवेशको ंऔर नीित िनमा�ताओ ंके िलए मह�पूण� िसफा�रश� 

करता है। यह अ�यन अंतररा�� ीय एिशया- पैिसिफक DM-EM पोट�फोिलयो को रखने की िसफा�रश देता है। अगर 

िनवेशक यूरोपीय पोट�फोिलयो को रखने का इ�ुक है, तब यह अ�यन उसे पोट�फोिलयो के एक बड़े िह�े को 

फं्रिटयर �ॉक माक� ट म� िनवेश करने की सलाह देता है। अगर िनवेशक एिशया- पैिसिफक पोट�फोिलयो को रखने 

का इ�ुक है, तब यह अ�यन उसे पोट�फोिलयो के एक बड़े िह�े को इमिज�ग  �ॉक माक� ट म� िनवेश करने की 

सलाह देता है। अ�यन से पता चलता है िक फं्रिटयर �ॉक माक� ट की कम वोलाटीिलटी का कारण इसकी छोटी 

�ापा�रक मात्रा औछोटा बाजार पंूजीकरण है। �ंूिक यूरोपीय �ॉक माक� ट के बीच उ� �र कॉमोवम�ट है, यह 

अ�यन यूरोपीय नीित िनमा�ताओ ंको िसफा�रश देता है िक बाहरी खतरे से खुद को बचाने के िलए उपयु� आिथ�क 

�स्थरीकरणनीितयो ंका िनमा�ण कर�  । यह अ�यन इमिज�ग �ॉक माक� ट के नीित िनमा�ताओ ंको प्रो�ािहत करता ह

िक वे �रफॉ�� जारी रख�, तािक तनके देशो ंम� िवदेशी िनवेश का बढ़ावा हो। यह अ�यन  फं्रिटयर �ॉक माक� ट  के 

नीित िनमा�ताओ ंको आिथ�क िवकास दर, राजनीितक �स्थरता और िव�ीय बाजार िवका पर �ान देने की सलाह 

देता है तािक त�� �ादे से �ादा िवदेशी िनवेश िमले। 
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