
 Journal of Alexandria Univesity for Administrative Sciences© – Vol. 62 – No. 2 – March 2025 

  

[169] 

                                                                                              
  

Country Risk and Stock Market 

Development: Eligible Markets1 
  

   

 

 

 

 

ABSTRACT  

This paper investigates the country risk of 61  eligible markets on stock market 

development during the period 1995–2020. The aim of this study is to analyze 

whether country risks, especially political, economic, and financial risks, 

impact on the stock market development in eligible markets. Country risk and 

its components are calculated by ICRG methodology as follows: PRS, and 

stock market development is calculated by stock market capitalization to 

GDP. Robust standard error multivariate regression was applied in the study. 

The results indicate that the composite country risks are directly relative to 

the stock market development. This refers to the lower the composite country 

risk, the greater the value of the index, which will lead to increased stock 

market development. The results indicate that, the impact of the composite 

country risks on the stock market development, in the developed stock market 

is mainly driven by the financial, then economic, and then political country 

risks. and, in emerging stock markets, it is mainly driven by the financial and 

then political country risks. and, in frontier stock markets, is mainly driven 

by the economic and then political country risks. Finally, the standalone stock 

market is mainly driven by the country's political risk. 

Keywords:   Country risk, Stock Market Development,  ICRG, Eligible markets,  

developed markets, Emerging markets,  Frontier markets, Standalone 

markets.  
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       _cons    -6.545327   .6238257   -10.49   0.000    -7.770614    -5.32004

     Z_Score     1.319459   .3092887     4.27   0.000     .7119698    1.926948

     gdp_log     .1343162   .0147006     9.14   0.000     .1054419    .1631904

 Com_CR_Risk     .0435679   .0049321     8.83   0.000     .0338806    .0532551

                                                                              

      MKTDEV        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                Root MSE          =     .58917

                                                R-squared         =     0.1721

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(3, 568)         =      46.88

Linear regression                               Number of obs     =        572

                                                                              

       _cons    -.7785465   .4262854    -1.83   0.068    -1.615835    .0587416

     Z_Score     1.242637    .287529     4.32   0.000     .6778869    1.807387

     gdp_log     .0068825   .0142347     0.48   0.629    -.0210766    .0348417

 Com_CR_Risk     .0148589   .0024256     6.13   0.000     .0100946    .0196231

                                                                              

      MKTDEV        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                Root MSE          =     .51176

                                                R-squared         =     0.0699

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(3, 568)         =      21.36

Linear regression                               Number of obs     =        572

                                                                              

       _cons      3.25936   1.339896     2.43   0.016     .6218924    5.896827

     Z_Score     2.407901   .3013415     7.99   0.000     1.814737    3.001065

     gdp_log    -.2162109   .0529153    -4.09   0.000    -.3203701   -.1120518

 Com_CR_Risk     .0306631   .0043659     7.02   0.000     .0220692     .039257

                                                                              

      MKTDEV        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                Root MSE          =     .60619

                                                R-squared         =     0.3883

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(3, 282)         =      28.53

Linear regression                               Number of obs     =        286
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       _cons     1.702428   .3239065     5.26   0.000     1.062488    2.342368

     Z_Score    -.1139895   .1182923    -0.96   0.337    -.3476988    .1197198

     gdp_log     -.075822   .0131955    -5.75   0.000    -.1018922   -.0497517

 Com_CR_Risk      .006194   .0015354     4.03   0.000     .0031605    .0092275

                                                                              

      MKTDEV        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                Root MSE          =     .18029

                                                R-squared         =     0.3078

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(3, 152)         =      21.46

Linear regression                               Number of obs     =        156

                                                                              

       _cons    -7.469639   .7033998   -10.62   0.000    -8.851231   -6.088046

     Z_Score     1.124007   .3131873     3.59   0.000      .508856    1.739159

     gdp_log     .1593495   .0161471     9.87   0.000     .1276339    .1910652

Com_POL_Risk     .0064824   .0027347     2.37   0.018     .0011111    .0118538

Com_FIN_Risk     .0437731   .0093144     4.70   0.000     .0254781    .0620681

Com_ECO_Risk     .0396129   .0078113     5.07   0.000     .0242702    .0549556

                                                                              

      MKTDEV        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                Root MSE          =     .57449

                                                R-squared         =     0.2156

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(5, 566)         =      30.01

Linear regression                               Number of obs     =        572

                                                                              

       _cons    -.5946269   .4354974    -1.37   0.173    -1.450015    .2607614

     Z_Score     1.154934   .2876489     4.02   0.000     .5899441    1.719923

     gdp_log    -.0019359    .014323    -0.14   0.893    -.0300686    .0261967

Com_POL_Risk      .005128   .0021068     2.43   0.015     .0009899     .009266

Com_FIN_Risk     .0170982   .0057885     2.95   0.003     .0057286    .0284679

Com_ECO_Risk     .0030849   .0068429     0.45   0.652    -.0103557    .0165256

                                                                              

      MKTDEV        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                Root MSE          =     .51099

                                                R-squared         =     0.0759

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(5, 566)         =      15.00

Linear regression                               Number of obs     =        572
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       _cons     3.473839   1.413443     2.46   0.015     .6915151    6.256163

     Z_Score     2.459635   .3053244     8.06   0.000     1.858612    3.060657

     gdp_log    -.2245423   .0532105    -4.22   0.000    -.3292858   -.1197988

Com_POL_Risk     .0130836   .0032293     4.05   0.000     .0067267    .0194404

Com_FIN_Risk     .0096338   .0105851     0.91   0.364    -.0112027    .0304703

Com_ECO_Risk     .0249457   .0074437     3.35   0.001     .0102929    .0395985

                                                                              

      MKTDEV        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                Root MSE          =     .60712

                                                R-squared         =     0.3908

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(5, 280)         =      19.01

Linear regression                               Number of obs     =        286

                                                                              

       _cons     1.456249   .3565499     4.08   0.000     .7517399    2.160758

     Z_Score     -.091124   .1162797    -0.78   0.434    -.3208817    .1386336

     gdp_log    -.0681784    .013897    -4.91   0.000    -.0956375   -.0407192

Com_POL_Risk     .0055166   .0019179     2.88   0.005      .001727    .0093062

Com_FIN_Risk     .0020406    .003141     0.65   0.517    -.0041656    .0082468

Com_ECO_Risk     .0007677   .0031788     0.24   0.809    -.0055133    .0070488

                                                                              

      MKTDEV        Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

                             Robust

                                                                              

                                                Root MSE          =     .18054

                                                R-squared         =     0.3150

                                                Prob > F          =     0.0000

                                                F(5, 150)         =      16.58

Linear regression                               Number of obs     =        156
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 المؤهل  الأسةةةةةةةةوا  من سةةةةةةةةو ا 61 على بالتطبيق المالي  الأورا  سةةةةةةةةو   تطور  على الدول  مخاطر تأثير الدراسةةةةةةةة  تتناول 

 وخاصةةةةةةةةةةة  دول ،ال مخاطر كانت إذا ما مدي تحليل هو الدراسةةةةةةةةةةة  من والهدف. 2020-1995 الفترة خلال للاسةةةةةةةةةةةت  ار

 مخاطر حساب تم. المؤهل  الأسوا  في المالي  الأورا  سو   تطور  على تؤثر والمالي ، والا تصادي  السياسي  المخاطر

 السةةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةةي  المخاطر خدمات عن الصةةةةةةةةةةةادر ICRG الدول  لمخاطر الدولي الدليل منهجي  خلال من ومكوناتها الدول 

PRS،  تطبيق خلال من. الإج الي المحلي الناتج إلى السةةةةةةةةةةةةو ي المال رأس نسةةةةةةةةةةةةب  خلال من المالي  الأورا  سةةةةةةةةةةةةو   وتطور 

 سةةةةةةةةةو   بتطور  مباشةةةةةةةةةر بشةةةةةةةةةكل مرتبط  الكلي  الدول  مخاطر أن إلى النتائج تشةةةةةةةةةير. المعياري  بالخطأ المعدل الانحدار

 زيادة إلى ذلك سةةةةيؤدي المؤشةةةةر،  ي   زادت أي الكلي ، الدول  مخاطر انخفض كل ا أنه إلى هذا يشةةةةير. المالي  الأورا 

 في المالي ، الأورا  سةةةةةةةةةةو   تطور  على الكلي  الدول  مخاطر تأثير أن إلى النتائج تشةةةةةةةةةةير ك ا. المالي  الأورا  سةةةةةةةةةةو   تطور 

 المخاطر ثم الا تصةةةةةةةةةةةةادي ، المخاطر ثم المالي ، بالمخاطر أسةةةةةةةةةةةةا ةةةةةةةةةةةة   بشةةةةةةةةةةةةكل مدفوع المتقدم  المالي  الأورا  سةةةةةةةةةةةةو  

 ي المال الأورا  سو   تطور  على الكلي  الدول  مخاطر تأثير فإن الناشئ ، المالي  الأورا  أسوا  وفي. للدول  السياسي 

 تأثير فإن الحدودي ، المالي  الأورا  أسوا  وفي. للدول  السياسي  المخاطر ثم المالي  بالمخاطر أسا    بشكل مدفوع

 المخاطر ثم الا تصةةةةةةةةةةةادي  بالمخاطر أسةةةةةةةةةةةا ةةةةةةةةةةة   بشةةةةةةةةةةةكل مدفوع المالي  الأورا  سةةةةةةةةةةةو   تطور  على الكلي  الدول  مخاطر

 مدفوع  المستقل  للأسوا  المالي  الأورا  سو   تطور  على الكلي  الدول  مخاطر تأثير فإن وأخيرا،. للدول  السياسي 

 .للدول  السياسي  بالمخاطر الأول  المقام في

 المؤهل ، الأسةةةوا  الدول، لمخاطر الدولي الدليل المالي ، الأورا  سةةةو   تطور  الدول ، مخاطر

 .المستقل  الأسوا  الحدودي ، الأسوا  الناشئ ، الأسوا  المتقدم ، الأسوا 
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