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ABSTRACT  

Investment flows act as a cornerstone of economic growth and development, defining progress, 

innovative strategies, and the optimal utilization of resources. International flows in the form 

of private capital, financial initiatives, or public infrastructure projects prove to be a stimulating 

factor for ameliorating the trajectory of economies. They assist in streamlining the goals of 

home and host economies and in adapting technology to attain a competitive edge. Investment 

flows lead to better technology adaptation, fund creation, and infrastructure accessibility, 

collectively driving substantial productivity gains. One such form of investment inflow that 

maintains a long-lasting interest of the foreign investor in the host economy is Foreign Direct 

Investment (FDI).  

 

The foreign investment flows link the host economy with the rest of the world, allowing 

it to achieve economies of scale and gain core competitive advantages over other economies. 

Amid evolving global economic dynamics, foreign investors are becoming biased towards 

investing in economies demonstrating good institutional quality and financial resilience 

(Tabash et al., 2024). Nevertheless, host economies often contend with inherent risks and 

uncertainties, in addition to global external factors that influence investment flows. These 

economies usually face a situation of worsening deficits, poor infrastructural facilities, and a 

state of concurrent fluctuations in the economic and financial environment (Espagne et al., 

2023). While the factors that arise on account of globalization and impact all economies 

simultaneously can be akin to the Global Financial Crisis in 2008, which shook the whole world 

and affected trade on a global scale. Another event that created a worldwide upheaval was the 

COVID-19 pandemic, which swept away the potential gains and trade benefits.  
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Nowadays, multinational corporations (MNCs) are becoming progressively attuned to 

legislative and financial conditions, frequently reallocating investments to more secure yet less 

lucrative areas. Consequently, comprehending the disincentives arising from host-country risks 

is equally essential as recognizing the rewards. The changing global investment landscape, 

particularly in the post-pandemic period, has heightened the need for stability and predictability 

in attracting foreign capital. 

Therefore, this study aims to critically analyze and examine the facets that make up the 

host economy's dynamic and turbulent conditions and their interaction with global 

macroeconomic variables and the impact foreign direct investment inflows. The study 

considers the top twenty emerging economies by the IMF from 2005 to 2021 as its sample to 

analyze the research objectives empirically. Emerging markets are considered due to their 

increasing reliance on foreign investment flows and their growing volatility, marked by 

continual upheavals (Georgieva, 2023). In many emerging economies, heightened financial 

uncertainty combined with weak institutional quality creates an unstable environment that 

discourages investors, as the perceived risks often outweigh potential returns, ultimately 

reducing FDI inflows. This complexity necessitates a thorough empirical investigation, which 

the present work seeks to do through rigorous analytical methods. 

Although economic metrics such as growth and openness offer a fundamental 

comprehension of FDI behaviour, these measures neglect the impact of sustainability concerns, 

economic instability, institutional fragility, and financial distress constraints on the breadth of 

FDI research. The study provides a holistic perspective by examining FDI's push and pull 

factors, enriching the existing knowledge body and aligning economic policy with investor 

expectations during uncertain periods. It adds to why foreign investors seek to invest in an 
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economy transitioning towards a sustainable ecosystem and gaining financial and economic 

resilience to boost investment flows. 

The current study focuses on two parameters for assessing the host countries' dynamic 

environment. Primarily, ascertaining the sustainable pillars that affect FDI inflows and 

outlining a more profound understanding of rising concerns regarding environmental quality, 

surging unemployment, and gender inequality. Secondly, the study examines the relationship 

between risk and uncertainty elements in the host nation environment that influence FDI 

inflows. There remains a gap in examining the host-country conditions that shape FDI inflows. 

pa 

Given that FDI inflows exhibit a dynamic nature where past values significantly 

influence current inflows, using static panel data models becomes inappropriate. Therefore, the 

study employs a dynamic panel data estimation technique (Two-step system Generalized 

Method of Moments) to analyze the research objectives, as it accounts for the issues of 

endogeneity and heteroskedasticity. The present work adds robustness to the models by using 

the Pooled Ordinary Least Squares (OLS) method for assessing the relationship between the 

variables. 

The study's findings highlight that all four pillars of sustainability play a crucial role in 

shaping FDI inflows. Evidence of the pollution haven hypothesis emerges within the 

environmental pillar, indicating that environmental factors remain a key consideration for 

investors. The economic pillar draws attention to rising unemployment and the widening digital 

divide, both deter investment. Governance-related factors emphasize the need for a balanced 

approach between regulatory rigidity and flexibility, as these frameworks substantially 

influence investor confidence. Lastly, the social pillar underscores the importance of gender 

equality, demonstrating its role in attracting and sustaining foreign investment.  
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Furthermore, the study reveals that economic volatility has a significant negative 

impact on FDI inflows, while factors such as institutional quality and financial development 

play a crucial moderating role in alleviating these adverse effects in emerging economies. The 

findings further reveal that financial distress exerts a negative and significant impact on net 

FDI inflows, with the intensity of this effect varying across economies. Emerging markets, in 

particular, exhibit greater vulnerability to shocks and uncertainties compared to advanced 

economies. Finally, the study underscores the role of fiscal policy prudence, showing that 

volatility in fiscal determinants adversely impacts FDI inflows. Incorporating the World 

Governance Index (WGI) as a key moderating factor contributes to reducing imbalances in the 

fiscal environment.  

This study addresses the intertwined challenges of sustainability and rising uncertainties that 

increasingly threaten emerging economies, which are becoming fragmented and highly 

vulnerable to external shocks. It underscores the pivotal role of catalytic factors, such as 

institutional quality, financial development, and governance mechanisms, in mitigating the 

adverse effects of economic volatility. By offering a comprehensive analysis, this research 

provides actionable insights for policymakers and investors to enhance FDI inflows 

strategically. Moreover, it fills a significant gap in the literature by equipping policymakers in 

emerging economies with practical tools to assess and manage risk factors that hinder long-

term, sustainable investment. 

Keywords: Foreign Direct Investment; Emerging Economies; Sustainability; Volatile 

environment; Institutional Quality; Financial Development 
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सार 

निवेश प्रवाह आनथिक वृद्धि और नवकास की आधारनशला का काम करते हैं, प्रगनत, िवीि रणिीनतय ों और 

सोंसाधि ों के इष्टतम उपय ग क  पररभानित करते हैं। निजी प ोंजी, नवत्तीय पहल ों या साविजनिक अवसोंरचिा 

पररय जिाओों के रूप में अोंतरािष्टर ीय प्रवाह अथिव्यवस्थाओों की प्रगनत में सुधार लािे में एक पे्ररक कारक 

सानित ह ते हैं। ये घरेल  और मेजिाि अथिव्यवस्थाओों के लक्ष् ों क  सुव्यवद्धस्थत करिे और प्रनतस्पधाित्मक 

िढ़त हानसल करिे के नलए प्रौद्य नगकी क  अपिािे में सहायता करते हैं। निवेश प्रवाह िेहतर प्रौद्य नगकी 

अिुक लि, निनध सृजि और अवसोंरचिा सुलभता क  िढ़ावा देते हैं, नजससे साम नहक रूप से उत्पादकता 

में उले्लखिीय वृद्धि ह ती है। निवेश प्रवाह का एक ऐसा रूप ज  मेजिाि अथिव्यवस्था में नवदेशी निवेशक ों 

की दीघिकानलक रुनच ििाए रखता है, वह है प्रत्यक्ष नवदेशी निवेश (एफडीआई)। 

नवदेशी निवेश प्रवाह मेजिाि अथिव्यवस्था क  शेि नवश्व से ज ड़ता है, नजससे उसे िडे़ पैमािे की 

अथिव्यवस्थाएँ प्राप्त करिे और अन्य अथिव्यवस्थाओों पर प्रमुख प्रनतस्पधाित्मक लाभ प्राप्त करिे में मदद 

नमलती है। नवकनसत ह ती वैनश्वक आनथिक गनतशीलता के िीच, नवदेशी निवेशक अच्छी सोंस्थागत गुणवत्ता 

और नवत्तीय लचीलापि प्रदनशित करिे वाली अथिव्यवस्थाओों में निवेश करिे के प्रनत पक्षपाती ह  रहे हैं 

(तिाश एट अल., 2024)। नफर भी, मेजिाि अथिव्यवस्थाएँ अक्सर निवेश प्रवाह क  प्रभानवत करिे वाले 

वैनश्वक िाहरी कारक ों के अलावा, अोंतनििनहत ज द्धखम ों और अनिनितताओों से भी ज झती हैं। ये 

अथिव्यवस्थाएँ आमतौर पर निगड़ते घाटे, खराि िुनियादी ढाँचे और आनथिक व नवत्तीय वातावरण में 

समवती उतार-चढ़ाव की द्धस्थनत का सामिा करती हैं (एसे्पि एट अल., 2023)। वैश्वीकरण के कारण 

उत्पन्न ह िे वाले और सभी अथिव्यवस्थाओों क  एक साथ प्रभानवत करिे वाले कारक 2008 के वैनश्वक 

नवत्तीय सोंकट के समाि ह  सकते हैं, नजसिे प री दुनिया क  नहलाकर रख नदया और वैनश्वक स्तर पर 

व्यापार क  प्रभानवत नकया। एक अन्य घटिा नजसिे दुनिया भर में उथल-पुथल मचाई, वह थी क नवड-19 

महामारी, नजसिे सोंभानवत लाभ और व्यापार लाभ ों क  खत्म कर नदया। आजकल, िहुराष्टर ीय निगम 

(एमएिसी) नवधायी और नवत्तीय द्धस्थनतय ों के प्रनत उत्तर त्तर सोंवेदिशील ह ते जा रहे हैं, और अक्सर निवेश 

क  अनधक सुरनक्षत लेनकि कम आकििक के्षत् ों में पुिनवितररत कर रहे हैं। पररणामस्वरूप, मेजिाि देश 

के ज द्धखम ों से उत्पन्न ह िे वाले हत त्साहि ों क  समझिा उतिा ही आवश्यक है नजतिा नक लाभ ों क  

पहचाििा। िदलते वैनश्वक निवेश पररदृश्य िे, नवशेि रूप से महामारी के िाद की अवनध में, नवदेशी प ोंजी 

क  आकनिित करिे में द्धस्थरता और प वाििुमेयता की आवश्यकता क  िढ़ा नदया है। 

इसनलए, इस अध्ययि का उदे्दश्य मेजिाि अथिव्यवस्था की गनतशील और अशाोंत द्धस्थनतय ों और नवदेशी 

प्रत्यक्ष निवेश प्रवाह क  प्रभानवत करिे वाले वैनश्वक मैक्र इकॉिॉनमक चर के साथ उिकी िातचीत का 
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गोंभीर नवशे्लिण और जाोंच करिा है। अध्ययि अिुभवजन्य रूप से अिुसोंधाि उदे्दश्य ों का नवशे्लिण करिे 

के नलए आईएमएफ द्वारा 2005 से 2021 तक शीिि िीस उभरती अथिव्यवस्थाओों क  अपिे िम िे के रूप 

में मािता है। उभरते िाजार ों पर नवदेशी निवेश प्रवाह पर उिकी िढ़ती निभिरता और उिकी िढ़ती 

अद्धस्थरता के कारण नवचार नकया जाता है, ज  निरोंतर उथल-पुथल (जॉजीवा, 2023) द्वारा नचनित है। कई 

उभरती अथिव्यवस्थाओों में, कमज र सोंस्थागत गुणवत्ता के साथ िढ़ी हुई नवत्तीय अनिनितता एक अद्धस्थर 

वातावरण ििाती है ज  निवेशक ों क  हत त्सानहत करती है, क् ोंनक कनथत ज द्धखम अक्सर सोंभानवत ररटिि 

से अनधक ह ते हैं यद्यनप नवकास और खुलापि जैसे आनथिक मापदोंड प्रत्यक्ष नवदेशी निवेश (एफडीआई) 

व्यवहार की एक िुनियादी समझ प्रदाि करते हैं, ये मापदोंड एफडीआई अिुसोंधाि की व्यापकता पर 

द्धस्थरता सोंिोंधी नचोंताओों, आनथिक अद्धस्थरता, सोंस्थागत कमज री और नवत्तीय सोंकट की िाधाओों के प्रभाव 

की उपेक्षा करते हैं। यह अध्ययि एफडीआई के पे्ररक और अवर धक कारक ों की जाँच करके, मौज दा 

ज्ञाि भोंडार क  समृि करके और अनिनित अवनध के दौराि निवेशक ों की अपेक्षाओों के साथ आनथिक 

िीनत क  सोंरेद्धखत करके एक समग्र दृनष्टक ण प्रदाि करता है। यह इस िात पर ज र देता है नक नवदेशी 

निवेशक एक ऐसी अथिव्यवस्था में निवेश क् ों करिा चाहते हैं ज  एक स्थायी पाररद्धस्थनतकी तोंत् की ओर 

िढ़ रही है और निवेश प्रवाह क  िढ़ावा देिे के नलए नवत्तीय और आनथिक लचीलापि प्राप्त कर रही है। 

वतिमाि अध्ययि मेजिाि देश ों के गनतशील वातावरण का आकलि करिे के नलए द  मापदोंड ों पर कें नित 

है। मुख्य रूप से, एफडीआई प्रवाह क  प्रभानवत करिे वाले स्थायी स्तोंभ ों का पता लगािा और पयािवरणीय 

गुणवत्ता, िढ़ती िेर जगारी और लैंनगक असमािता से सोंिोंनधत िढ़ती नचोंताओों की अनधक गहि समझ क  

रेखाोंनकत करिा। द सरे, यह अध्ययि मेजिाि देश के वातावरण में ज द्धखम और अनिनितता के तत् ों के 

िीच सोंिोंध ों की जाँच करता है ज  एफडीआई प्रवाह क  प्रभानवत करते हैं। एफडीआई प्रवाह क  आकार 

देिे वाली मेजिाि देश की द्धस्थनतय ों की जाँच करिे में अभी भी एक कमी है। यह अध्ययि ज द्धखम और 

अनिनितता के माहौल क  तीि श ध उदे्दश्य ों में वगीकृत करके इस मुदे्द क  सोंि नधत करता है, नजसमें 

मेजिाि अथिव्यवस्थाओों में आनथिक अद्धस्थरता, नवत्तीय सोंकट और राजक िीय िीनत व्यवधाि ों के प्रभाव ों 

पर ध्याि कें नित नकया गया है। 

यह देखते हुए नक एफडीआई अोंतवािह एक गनतशील प्रकृनत प्रदनशित करता है जहाँ नपछले म ल्य वतिमाि 

अोंतवािह क  महत्प णि रूप से प्रभानवत करते हैं, द्धस्थर पैिल डेटा मॉडल का उपय ग करिा अिुपयुक्त 

ह  जाता है।  इसनलए, अध्ययि में अिुसोंधाि उदे्दश्य ों का नवशे्लिण करिे के नलए एक गनतशील पैिल 

डेटा अिुमाि तकिीक (द -चरणीय प्रणाली, सामान्यीकृत आघ णि नवनध) का उपय ग नकया गया है, क् ोंनक 

यह अोंतजाितता और नविम-आघ णिता के मुद्द ों क  ध्याि में रखता है। वतिमाि कायि चर ों के िीच सोंिोंध का 

आकलि करिे के नलए प ल्ड ऑनडििरी लीस्ट से्क्वयसि (OLS) पिनत का उपय ग करके मॉडल ों क  और 
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अनधक सुदृढ़ ििाता है। अध्ययि के निष्किि इस िात पर प्रकाश डालते हैं नक द्धस्थरता के सभी चार स्तोंभ 

प्रत्यक्ष नवदेशी निवेश (FDI) के प्रवाह क  आकार देिे में महत्प णि भ नमका निभाते हैं। पयािवरणीय स्तोंभ 

के भीतर प्रद िण-निवारक पररकल्पिा के प्रमाण उभर कर आते हैं, ज  दशािता है नक पयािवरणीय कारक 

निवेशक ों के नलए एक प्रमुख नवचारणीय निोंदु ििे हुए हैं। आनथिक स्तोंभ िढ़ती िेर जगारी और िढ़ते 

नडनजटल नवभाजि की ओर ध्याि आकनिित करता है, द ि ों ही निवेश क  िानधत करते हैं। शासि-सोंिोंधी 

कारक नियामक कठ रता और लचीलेपि के िीच एक सोंतुनलत दृनष्टक ण की आवश्यकता पर िल देते 

हैं, क् ोंनक ये ढाँचे निवेशक ों के नवश्वास क  काफी हद तक प्रभानवत करते हैं। अोंत में, सामानजक स्तोंभ 

लैंनगक समािता के महत् क  रेखाोंनकत करता है, ज  नवदेशी निवेश क  आकनिित करिे और ििाए रखिे 

में इसकी भ नमका क  प्रदनशित करता है। 

इसके अलावा, अध्ययि से पता चलता है नक आनथिक अद्धस्थरता का एफडीआई प्रवाह पर महत्प णि 

िकारात्मक प्रभाव पड़ता है, जिनक सोंस्थागत गुणवत्ता और नवत्तीय नवकास जैसे कारक उभरती 

अथिव्यवस्थाओों में इि प्रनतक ल प्रभाव ों क  कम करिे में महत्प णि भ नमका निभाते हैं। निष्किि आगे िताते 

हैं नक नवत्तीय सोंकट शुि एफडीआई प्रवाह पर िकारात्मक और महत्प णि प्रभाव डालता है, इस प्रभाव 

की तीव्रता अथिव्यवस्थाओों में नभन्न ह ती है। उभरते िाजार, नवशेि रूप से, उन्नत अथिव्यवस्थाओों की 

तुलिा में झटक ों और अनिनितताओों के प्रनत अनधक सोंवेदिशील ह ते हैं। अोंत में, अध्ययि राजक िीय 

िीनत नववेक की भ नमका क  रेखाोंनकत करता है, यह दशािता है नक राजक िीय निधािरक ों में अद्धस्थरता 

एफडीआई प्रवाह पर प्रनतक ल प्रभाव डालती है। नवश्व शासि स चकाोंक (डब्ल्य जीआई) क  एक प्रमुख 

मध्यस्थ कारक के रूप में शानमल करिे से राजक िीय वातावरण में असोंतुलि क  कम करिे में य गदाि 

नमलता है। यह आनथिक अद्धस्थरता के प्रनतक ल प्रभाव ों क  कम करिे में सोंस्थागत गुणवत्ता, नवत्तीय नवकास 

और शासि तोंत् जैसे उते्प्ररक कारक ों की महत्प णि भ नमका क  रेखाोंनकत करता है। एक व्यापक 

नवशे्लिण प्रसु्तत करके, यह श ध िीनत निमािताओों और निवेशक ों क  रणिीनतक रूप से प्रत्यक्ष नवदेशी 

निवेश (एफडीआई) प्रवाह िढ़ािे के नलए व्यावहाररक अोंतदृिनष्ट प्रदाि करता है। इसके अलावा, यह 

उभरती अथिव्यवस्थाओों के िीनत निमािताओों क  दीघिकानलक, सतत निवेश में िाधा डालिे वाले ज द्धखम 

कारक ों का आकलि और प्रिोंधि करिे हेतु व्यावहाररक उपकरण प्रदाि करके सानहत्य में एक महत्प णि 

कमी क  प रा करता है। 
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