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Abstract 

Investment has now unambiguously been reckoned as a catalyst of growth, regardless of its 

origin. Domestic investment is the primary source of capital investment for any nation; for 

emerging countries, this pool of domestic funds is inadequate. There is a gap between the funds 

needed for investment and supply of funds, and foreign investment bridges this disparity. 

Globalisation and liberalisation have engendered the notion of foreign investment. 

Undoubtedly foreign direct investment (FDI) is a game-changer when compared to its 

alternatives, as it provides host nations with upgraded technology, intellectual know-how, 

which, in turn, boosts the development of human capital and drives competition. Several 

nations welcome FDI (by following pro-FDI policies) as the benefits of FDI can support the 

country’s growth trajectory.  

Emerging markets have been implementing reforms to improve institutional quality, and they 

have been attracting substantial FDI inflows and investing a significant amount of FDI abroad. 

Among emerging economies, burgeoning FDI is flowing into and out of BRICS (Brazil, 

Russia, India, China and South Africa) nations.  

Initially, only developed-developed country direction of FDI flows prevailed, but later 

developed-developing, developing-developing and developing-developed happened in the 

wake of liberalisation and globalisation. This transition could be further explained via the shift 

in the institutional quality of developing nations. However, this changing pattern of FDI flows 

has raised major policy concerns about their impact on domestic economies. Nevertheless, FDI 

flow is deemed to influence the domestic investment (DI) of the economy. FDI may affect DI 

not only via a direct channel but also via an indirect channel. Progressively, receiving FDI is 

becoming synonymous with potentially enhancing growth. Although FDI is anticipated to have 
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a positive impact on economic growth, yet little consensus exists over this linkage, as empirical 

studies report mix evidence. 

Against this background, the present study is motivated to probe the impact of FDI flows on 

the domestic economies of BRICS. First, the study explores the effect of institutional quality 

(IQ) on FDI inflows (IFDI) and outflows (OFDI). Second, it examines the relationship between 

FDI flows (both inward and outward) and domestic investment (DI). Lastly, it evaluates the 

impact of FDI inflows and outflows on economic growth. For the purpose, it uses time-series 

techniques, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method, Non-linear Autoregressive 

Distributed Lag (NARDL) approach and Threshold Analysis on data for time span of 1995-

2019 (pre-COVID period) for BRICS. 

Analysing the relationship between IFDI-IQ and OFDI-IQ, this study notably finds that the 

impact of institutional quality on FDI flows varies for different nations. Improving IQ has 

favourable effect on the IFDI of India and South Africa. Interestingly ameliorating the IQ 

boosts the OFDI from India, whereas it deters the OFDI from Brazil and Russia. Probing the 

impact of individual governance indicators on FDI flows, it has been observed that different 

governance indicators matter for FDI flows for different economies and have varying degrees 

of impact across countries. For India, this study notes beneficial impact of upgrading (most) 

governance indicators on inward as well as outward FDI. However, results show that these 

individual indicators did not matter much for Brazil, Russia, China and South Africa in the 

case of inward FDI. Nevertheless, improving these governance aspects has negative effect on 

the OFDI from Brazil, Russia, China and South Africa. 

Examining the IFDI-DI and OFDI-DI linkage, the findings indicate that IFDI crowds-in DI for 

Brazil and China and crowds-out the DI of South Africa; OFDI crowds-out DI in the case of 

Brazil and China and crowds-in DI of India. This study has further explored the moderating 

effect of absorptive capacities on FDI-DI link and highlights that absorptive capacities impact 
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the FDI’s effect on DI; their impact varies for each nation. This influence is more significant 

in the case of FDI inflows when compared to FDI outflows. Moreover, this study evaluates the 

asymmetric link between FDI and DI using NARDL and notes presence of long-run 

asymmetric relationship between FDI (inflows and outflows) and DI for BRIC nations. 

However, insignificant coefficients are observed for positive and negative changes in IFDI on 

DI. Nonetheless, for Russia and India, crowding-in effect is noted for both increase and 

decrease in OFDI, complementary effect being more when OFDI reduces. For China, 

crowding-out effect is noticed for positive and negative changes in OFDI, negative effect being 

more when OFDI reduces. Additionally, results based on the non-linear link between FDI and 

DI (employing threshold analysis) indicate that to capture the benefits of FDI flows, the 

importance of absorptive capacities and reaching a certain level of these capacities must be 

underscored. Lastly, the impact of global financial crisis (GFC) on FDI-DI link is examined. 

An insignificant impact of GFC on both inward FDI-DI link and outward FDI-DI link has been 

observed. 

This study also delves into the impact of IFDI and OFDI on economic growth (GRW) of 

BRICS. Examining the linear relationship between FDI-GRW, outcome indicates presence of 

long-run relationship between IFDI (OFDI) and GRW for Russia, China and South Africa. 

Evaluating the role of absorptive capacities in moderating the FDI-GRW link, the findings 

show that absorptive capacities influence this relationship, and this impact is more prevalent in 

the case of OFDI-GRW nexus. Further examining the non-linear relationship between FDI and 

GRW, results point towards existence of asymmetric link between IFDI and GRW for Brazil, 

India and China. Similarly, findings for non-linear OFDI-GRW link show presence of long-

run non-linear relationship for Brazil and Russia (insignificant impact of increase or decrease 

in OFDI). The results of the threshold analysis suggest that FDI-led growth increases when 

absorptive capacities are above the threshold level, in the case of Brazil (based on IFDIg-GRW 
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link) and for Russia (OFDIg-growth link). Lastly, the findings indicate that this FDI-GRW link 

is not affected by the global financial crisis. 

The findings of the study underscore the importance of well-targeted policies in line with 

developing productive investment to ensure the success of both inward and outward FDI. Based 

on the results, it is suggested that one cannot have a 'one-size-fits-all' policy regarding 

governance indicators or for FDI flows or absorptive capacities. However, several panel studies 

(focusing on numerous countries) propose such policies which might not be appropriate. This 

study provides notable results, which, in turn, can provide useful implications for 

policymakers.  

Governance is a broad concept comprising of multiple aspects; it varies for different nations, 

and how it affects the FDI flows also differs (as can be seen from these results). Therefore, this 

study recommends that policymakers should meticulously analyse all the aspects of governance 

(institutional quality) to implement targeted policies that are more relevant for their nation. 

Strengthening the quality of institutions is crucial, but to fully reap the benefits of FDI flows, 

focused approach is needed. Domestic investment, being the primary source of investment for 

any nation, is very crucial for nation’s economic growth. Certainly, FDI is also an essential 

source of investment for emerging markets, which has numerous benefits associated with it. 

So, a nation would do well to have an optimal combination of both foreign and domestic 

investment to support the economic growth process. The findings of FDI-DI link suggest that 

FDI inwards and outwards have different impact on DI and this impact varies for different 

nations. So the policymakers can identify whether FDI flows is crowding-in or crowding-out 

the domestic investment; accordingly, they can carry out policies focusing on ways to enhance 

the positive effect or convert the substitution effect into complementary effect. For this 

purpose, they can target the advancement of absorptive capacities in order to imbibe the 

beneficial effect of FDI flows on DI. It is proclaimed that FDI directly or indirectly boosts 
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economic growth. In this study, this link is not very clear. However, it has been noted that 

absorptive capacities influence this link. Again, based on the findings, policymakers can target 

improving those absorptive capacities that induce the FDI-led growth for their respective 

nation.  
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सार 

निवेश को स्पष्ट रूप से नवकास के उते्प्ररक के रूप में मािा गया है, भले ही इसका मूल कुछ भी हो। 

हालाांनक घरेलू निवेश नकसी भी देश के नलए पूांजी निवेश का प्राथनमक स्रोत है, लेनकि उभरते देशोां के 

नलए घरेलू फां ड का यह पूल अपयााप्त है। निवेश के नलए आवश्यक धि और धि की आपूनता के बीच एक 

अांतर है, और नवदेशी निवेश इस असमािता का एक उपाय है। वैश्वीकरण और उदारीकरण िे नवदेशी 

निवेश की धारणा को जन्म नदया है। निस्सांदेह प्रत्यक्ष नवदेशी निवेश (FDI) अपिे नवकल्ोां की तुलिा में 

एक गेम-चेंजर है, क्ोांनक यह मेजबाि देशोां को उन्नत तकिीक एवां बौद्धिक ज्ञाि प्रदाि करता है, जो बदले 

में मािव पूांजी के नवकास को बढावा देता है और प्रनतस्पधाा को बढाता है। कई राष्टर  FDI समथाक िीनतयोां 

की मदद से FDI का स्वागत करते हैं क्ोांनक FDI के लाभ देश के नवकास पथ का समथाि कर सकते हैं। 

नवशेष रूप से उभरते बाजार सांस्थागत गुणवत्ता में सुधार के नलए ररफॉमा को लागू कर रहे हैं, और वे 

पयााप्त FDI प्रवाह को आकनषात कर रहे हैं और नवदेशोां में FDI की एक बडी रानश का निवेश कर रहे हैं। 

उभरती हुई अथाव्यवस्थाओां में BRICS (ब्राजील, रूस, भारत, चीि और दनक्षण अफ्रीका) देशोां में तेजी से 

बढता FDI आ रहा है और इि देशोां से बाहर जा रहा है। 

 शुरुआत में, FDI प्रवाह मुख्य रूप से नवकनसत से नवकनसत देशोां की ओर निदेनशत था, हालााँनक, 

उदारीकरण और वैश्वीकरण की शुरुआत के साथ, नवनभन्न नदशाओां की ओर बदलाव आया, नजसमें 

नवकनसत से नवकासशील देशोां की ओर, नवकासशील से नवकासशील देशोां की ओर, और नवकासशील 

देशोां से नवकनसत देशोां की ओर प्रवाह शानमल था।इसनलए, नवकासशील देशोां की सांस्थागत गुणवत्ता में 

बदलाव के माध्यम से इस पररवताि को और अनधक समझाया जा सकता है लेनकि FDI  प्रवाह के इस 

बदलते स्वरूप िे घरेलू अथाव्यवस्थाओां पर उिके प्रभाव के बारे में प्रमुख िीनतगत नचांताओां को बढा नदया 

है।  नफर भी, FDI प्रवाह को अथाव्यवस्था के घरेलू निवेश (DI) को प्रभानवत करिे वाला मािा जाता है। 

FDI ि केवल प्रत्यक्ष माध्यम से बद्धि अप्रत्यक्ष माध्यम से भी DI को प्रभानवत कर सकता है। उत्तरोत्तर, 

FDI प्राप्त करिा सांभानवत रूप से आनथाक वृद्धि को बढािे का पयााय बिता जा रहा है। हालाांनक FDI का 
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आनथाक नवकास पर सकारात्मक प्रभाव पडिे का अिुमाि है, नफर भी इस सांबांध पर बहुत कम आम 

सहमनत है, जैसा नक अिुभवजन्य अध्ययि नमनित सबूत ररपोर्ा करते हैं ।  

इस पृष्ठभूनम के द्धखलाफ, वतामाि अध्ययि BRICS की घरेलू अथाव्यवस्थाओां पर FDI प्रवाह के प्रभाव की 

जाांच करिे के नलए पे्रररत है। सबसे पहले, अध्ययि FDI प्रवाह (IFDI) और बनहवााह (OFDI) पर सांस्थागत 

गुणवत्ता (IQ) के प्रभाव की पडताल करता है। दूसरा, यह FDI प्रवाह (आवक और बाहरी दोिोां) और 

घरेलू निवेश (DI) के बीच सांबांधोां की जाांच करता है। अांत में, यह आनथाक नवकास पर FDI प्रवाह और 

बनहवााह के प्रभाव की जाांच करता है। इस उदे्दश्य के नलए, यह BRICS के नलए 1995-2019 की अवनध 

के डेर्ा पर समय-िृांखला तकिीकोां, ऑर्ोरेगे्रनसव नडद्धरर बू्यरे्ड लैग (ARDL) पिनत, िॉि-लीनियर 

ऑर्ोरेगे्रनसव नडद्धरर बू्यरे्ड लैग (NARDL) दृनष्टकोण और थे्रसहोल्ड नवशे्लषण का उपयोग करता है।  

IFDI-IQ और OFDI-IQ के बीच सांबांधोां का नवशे्लषण करते हुए, यह अध्ययि उले्लखिीय रूप से पाता 

है नक FDI प्रवाह पर सांस्थागत गुणवत्ता का प्रभाव अलग-अलग देशोां के नलए अलग-अलग होता है। IQ 

में सुधार का भारत और दनक्षण अफ्रीका के IFDI पर अिुकूल प्रभाव पडता है, लेनकि रूस के IFDI पर 

प्रनतकूल प्रभाव पडता है। नदलचस्प बात यह है नक IQ में सुधार से भारत से भी OFDI को बढावा नमलता 

है, जबनक यह ब्राजील और रूस से OFDI को रोकता है। FDI प्रवाह पर अलग-अलग शासि सांकेतकोां 

(Governance indicators) के प्रभाव की जाांच करिे पर, यह पाया गया है नक अलग-अलग अथाव्यवस्थाओां 

के नलए FDI प्रवाह के नलए अलग-अलग शासि सांकेतक मायिे रखते हैं और देशोां में प्रभाव की अलग-

अलग नडग्री होती है। भारत के नलए, यह अध्ययि आांतररक और बाहरी FDI पर (अनधकाांश) शासि 

सांकेतकोां के उन्नयि के लाभकारी प्रभाव को िोर् करता है। हालाांनक, पररणाम बताते हैं नक इि व्यद्धिगत 

सांकेतकोां िे आांतररक FDI के मामले में ब्राजील, रूस, चीि और दनक्षण अफ्रीका के नलए ज्यादा मायिे 

िही ां रखा। नफर भी, इि शासि पहलुओां में सुधार से ब्राजील, रूस, चीि और दनक्षण अफ्रीका के OFDI 

पर िकारात्मक प्रभाव पडता है। 



x 

 

IFDI-DI और OFDI-DI नलांकेज की जाांच करते हुए, निष्कषा बताते हैं नक IFDI ब्राजील और चीि के नलए 

DI बढाता है और दनक्षण अफ्रीका के DI को कम करता है; OFDI ब्राजील और चीि के मामले में DI को 

कम करता है और भारत के DI को बढाता है। इस अध्ययि िे आगे FDI-DI नलांक पर अवशोषण क्षमता 

(absorptive capacities) के मॉडरेनर्ांग प्रभाव का पता लगाया और उजागर नकया नक अवशोषण क्षमता 

DI पर FDI के प्रभाव को प्रभानवत करती है, उिका प्रभाव प्रते्यक राष्टर  के नलए अलग-अलग होता है। 

हालाांनक यह प्रभाव FDI प्रवाह के मामले में FDI बनहवााह की तुलिा में अनधक महत्वपूणा है। इसके 

अलावा, यह अध्ययि NARDL का उपयोग करके FDI और DI के बीच असमनमत नलांक का मूल्ाांकि 

करता है और BRIC के नलए FDI (प्रवाह और बनहवााह) और DI के बीच दीघाकानलक असमनमत सांबांध 

(asymmetric relationship) की उपद्धस्थनत का पता लगाता है। हालाांनक, DI पर IFDI में वृद्धि और 

कमी के नलए महत्वहीि गुणाांक देखे गए हैं। बहरहाल, रूस और भारत के नलए, OFDI में वृद्धि और कमी 

दोिोां के नलए क्राउनडांग-इि प्रभाव िोर् नकया गया है, जब OFDI कम होता है तो पूरक प्रभाव अनधक 

होता है। चीि के नलए, OFDI में वृद्धि और कमी, दोिोां  के नलए क्राउनडांग-आउर् प्रभाव देखा जाता है, 

OFDI कम होिे पर िकारात्मक प्रभाव अनधक होता है। इसके अनतररि, FDI और DI के बीच गैर-

रेखीय नलांक का अध्ययि करते हुए, थे्रशोल्ड नवशे्लषण को नियोनजत करते हुए, पररणाम यह निष्कषा 

निकालते हैं नक FDI प्रवाह के लाभोां को लेिे के नलए, अवशोनषत क्षमताओां के महत्व और इि क्षमताओां 

के एक निनित स्तर तक पहुांचिे को रेखाांनकत नकया जािा चानहए। अांत में, FDI-DI नलांक पर वैनश्वक 

नवत्तीय सांकर् (GFC) के प्रभाव की जाांच की गई है। आवक FDI-DI नलांक और बाहरी FDI-DI नलांक 

दोिोां पर GFC का एक महत्वहीि प्रभाव पाया गया है। 

यह अध्ययि BRICS के आनथाक नवकास (GRW) पर IFDI और OFDI के प्रभाव की भी पडताल करता 

है। FDI-GRW के बीच रैद्धखक सांबांध की जाांच का पररणाम रूस, चीि और दनक्षण अफ्रीका के नलए IFDI 

(OFDI) और GRW के बीच दीघाकानलक सांबांध की उपद्धस्थनत का सांकेत देता है। हालाांनक, पररणाम इि 

देशोां के नवकास पर आवक और बाहरी FDI के कोई महत्वपूणा प्रभाव िही ां नदखाते हैं। FDI-GRW नलांक 
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को मॉडरेर् करिे में अवशोषण क्षमताओां की भूनमका का मूल्ाांकि करते हुए, निष्कषा बताते हैं नक 

अवशोषण क्षमताएां  इस ररशे्त को प्रभानवत करती हैं, और यह प्रभाव OFDI-GRW िेक्सस के मामले में 

अनधक प्रचनलत है। FDI और GRW के बीच गैर-रेखीय सांबांध की आगे की जाांच के पररणाम ब्राजील, 

भारत और चीि के नलए IFDI और GRW के बीच असमनमत नलांक के अद्धस्तत्व की ओर इशारा करते हैं, 

नफर भी IFDI में वृद्धि या कमी का महत्वहीि प्रभाव पाते हैं। इसी तरह, गैर-रैद्धखक OFDI-GRW नलांक 

के नलए निष्कषा ब्राजील और रूस के नलए दीघाकानलक गैर-रेखीय सांबांध की उपद्धस्थनत नदखाते हैं, लेनकि 

OFDI में वृद्धि या कमी का महत्वहीि प्रभाव है। थे्रसहोल्ड नवशे्लषण के पररणाम बताते हैं नक FDI के 

िेतृत्व वाली वृद्धि (FDI-led growth) तब बढ जाती है जब अवशोषण क्षमता थे्रशोल्ड स्तर से ऊपर होती 

है, ब्राजील के नलए IFDIg-GRW नलांक की खोज करते समय और रूस के नलए OFDIg-GRW नलांक की 

खोज करते समय ऐसा होता है। अांत में, निष्कषा बताते हैं नक यह FDI-GRW नलांक वैनश्वक नवत्तीय सांकर् 

से अपररवनतात है। 

अध्ययि के निष्कषा आवक और बाह्य FDI दोिोां की सफलता सुनिनित करिे के नलए उत्पादक निवेश के 

नवकास के अिुरूप अच्छी तरह से लनक्षत िीनतयोां के महत्व को रेखाांनकत करते हैं। पररणामोां के आधार 

पर, यह सुझाव नदया गया है नक नकसी के पास शासि सांकेतकोां या FDI प्रवाह या अवशोषण क्षमता के 

सांबांध में एक समाि िीनत सबके नलए उपयुि िही ां है। हालााँनक, कई देशोां पर ध्याि कें नित करिे वाले 

कई पैिल अध्ययि ऐसी िीनतयोां का प्रस्ताव करते हैं जो उनचत िही ां लगती हैं। यह अध्ययि नदलचस्प 

पररणाम प्रदाि करता है, जो िीनत निमााताओां के नलए महत्वपूणा प्रभाव प्रदाि कर सकता है। 

शासि (Governance) एक नवसृ्तत अवधारणा है नजसमें कई पहलू शानमल हैं; यह अलग-अलग देशोां 

के नलए अलग-अलग होता है, और यह FDI प्रवाह को कैसे प्रभानवत करता है, यह भी अलग-अलग होता 

है (जैसा नक इि पररणामोां से देखा जा सकता है)। इसनलए, यह अध्ययि अिुशांसा करता है नक िीनत 

निमााताओां को लनक्षत िीनतयोां को लागू करिे के नलए सांस्थागत गुणवत्ता के सभी पहलुओां का सावधािी 
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से नवशे्लषण करिा चानहए जो उिके राष्टर  के नलए अनधक प्रासांनगक हैं, क्ोांनक गगा (2016) BRICS के 

सांस्थागत वातावरण को भी नवनवधतापूणा रूप से नचनित करता है। सांस्थािोां की गुणवत्ता को मजबूत करिा 

महत्वपूणा है, लेनकि FDI प्रवाह का पूरी तरह से लाभ उठािे के नलए कें नित दृनष्टकोण की जरूरत है। 

घरेलू निवेश, नकसी भी राष्टर  के नलए निवेश का प्राथनमक स्रोत होिे के िाते, राष्टर  की आनथाक वृद्धि के नलए 

बहुत महत्वपूणा है। निनित रूप से, FDI भी उभरते बाजारोां के नलए निवेश का एक आवश्यक स्रोत है, 

नजसके साथ कई लाभ जुडे हुए हैं। इसनलए, आनथाक नवकास प्रनक्रया का समथाि करिे के नलए नवदेशी 

और घरेलू दोिोां निवेशोां का इष्टतम सांयोजि करिे से एक राष्टर  अच्छा करेगा। FDI-DI नलांक के निष्कषा 

बताते हैं नक आांतररक और बाहरी FDI का DI पर अलग-अलग प्रभाव पडता है और यह प्रभाव अलग-

अलग देशोां के नलए अलग-अलग होता है। इसनलए िीनत निमााता यह पहचाि कर सकते हैं नक FDI प्रवाह 

घरेलू निवेश को क्राउनडांग-इि या क्राउनडांग-आउर् कर रहा है और इसके आधार पर सकारात्मक प्रभाव 

को बढािे या प्रनतस्थापि प्रभाव को पूरक प्रभाव में बदलिे के तरीकोां पर ध्याि कें नित करिे वाली िीनतयाां 

बिा सकता है। इसके नलए वे DI पर FDI प्रवाह के लाभकारी प्रभाव को आत्मसात करिे के नलए 

अवशोषण क्षमता में वृद्धि को लनक्षत कर सकते हैं। प्रत्यक्ष नवदेशी निवेश को स्पष्ट रूप से वृद्धि का 

उते्प्ररक मािा जाता है। यह घोनषत नकया जाता है नक FDI प्रत्यक्ष या अप्रत्यक्ष रूप से आनथाक नवकास 

को बढावा देता है। इस अध्ययि में, यह कडी बहुत स्पष्ट िही ां है। हालाांनक, यह पाया गया है नक अवशोनषत 

क्षमताएां  इस नलांक को प्रभानवत करती हैं और िीनत निमााता उि अवशोनषत क्षमताओां में सुधार करिे का 

लक्ष्य रख सकते हैं जो उिके राष्टर  के नलए FDI के िेतृत्व वाले नवकास को पे्रररत करते हैं। 
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