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摘　要：揭示并验证双向跨境投资驱动内外双循环的动态溢出效应及其互动影响，对推动高层

次全面开放、破解单边贸易保护主义制约至关重要。文章基于内外双循环机制，构建中国与其他国

家之间的双向跨境投资互动溢出模型，以省际面板数据和跨国面板数据实证检验发现：在内循环阶

段，其他国家对中国跨境投资在高强度情况下能够双向激励国内经济增长与技术进步；在外循环阶

段，中国对其他国家跨境投资的外向经济溢出效应逐渐转化为技术溢出效应；内外双循环彼此衔

接，强化“走出去”能够撬动并放大“引进来”的内向经济溢出效应和技术溢出效应；其他国家对中

国的跨境投资有利于逆向释放外循环的多边技术溢出效应。进一步对比分析还发现，高强度的双向

跨境投资对经济增长和内生增长的双轨溢出红利仅在发展中国家有效；在“一带一路”建设引领

下，沿线国家之间的双向跨境投资有利于获得积极的技术溢出红利。上述结论为击破“中国威胁

论”、扩大开放经济影响力、以内外双循环推动全球治理新格局，提供了丰富而有力的实证依据。
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一、引　言

改革开放 40 多年来，中国逐步融入世界开放经济体系，在新冠肺炎疫情蔓延和单边贸易保

护主义等不利因素的影响下，依然保持稳中向好的发展趋势。作为 2020 年全球唯一实现经济正

增长的主要经济体，中国 GDP 总量首次超过 100 万亿元，全球占比 16.3%。①《中共中央关于制定

国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》（以下简称“十四五”规

划）中提出，要加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，引进外资

和对外投资协调发展，提高国际双向投资水平。相关统计显示， ②2020 年中国对外直接投资

（Foreign Direct Investment from China to Overseas，简称 FDIC→O）规模高达 1 329 亿美元，接近同期外

商直接投资（Foreign Direct Investment from Overseas to China，简称 FDIO→C）规模（1 630 亿美元），这

与改革开放初期以引进外资为主导的发展模式有所不同，双向跨境投资释放了更为广阔的开放
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经济空间，这一特征事实将对内外双循环高质量发展带来前所未有的深远影响。

学术界对跨境投资溢出效应的研究观点不一。贸易竞争理论认为（Helpman，2006），引进跨

境投资能够带来先进生产技术和加工经验，加速东道国的经济增长和产业培育，这与中国改革

开放的成功经验相吻合，招商引资和“筑巢引凤”不仅加快了中国工业体系建设（刘建丽，2019），

而且还在一定程度促进了国内技术进步（毛其淋和方森辉，2020）和创新（田红彬和郝雯雯，

2020），将中国经济发展嵌入全球价值链（刘景卿等，2019）。然而，跨境投资输出国担心对外投资

流出可能会造成本国产业衰退和技术转移，因此一些国家在特定领域限制对外跨境投资，保护

本国经济发展（Blum 等，2020）。但相反的经验依据是，美国（Nwaogu 和 Ryan，2014）、日本

（Hayakawa 等，2014）等国家的对外跨境投资保持长期增长，却并未明显抑制其经济发展。合理的

解释在于，这些国家的资源配置成本较高，向发展中国家的对外投资有利于吸收低成本资源和

劳 动 力 ， 从 而 维 持 本 国 价 值 链 优 势 。 当 然 ， 也 有 学 者 证 实 ， 意 大 利 （ Elia 等 ， 2009） 、 阿 根 廷

（Huang 等，2010）等国家的对外投资确实造成了本国资本外流和就业问题，但这一判断未能排除

自身经济增长乏力所造成的内生性影响，难以简单地类推到中国的现实情况。

开放经济驱动下，人口红利和成本优势逐渐消失，低端加工制造业逐渐转移，中国企业逐步

向中高端价值链迈进，跨境投资的演进趋势从单向“引进来”逐步扩展到“走出去”，FDIC→O 增速

明显加快。国内学界对此提出不同解释，刘友金等（2020）认为，中国对外跨境投资伴随着低端产

业转出，是价值链升级的“挤出效应”，有利于国内供给侧改革和产业结构优化；但马光明（2019）

发现中国对外投资可能造成劳动密集型产业的结构性失业问题。价值链升级过程中，华为等中

国科技型企业通过对外投资“走出去”，虹吸先进技术和创新经验，有利于提升自主创新水平，这

和日本、韩国等亚洲新兴国家早期的发展轨迹类似（Seong 和 Jung ，2017），以对外投资和外部技

术势差产生的虹吸效应来突破“雁行模式”的尾部瓶颈。

反向来看，东道国关注更多的是跨境投资对本国的经济影响，存在“融合共赢”和“竞争威

胁”悖论。泰国对来自中国的产业转移持积极态度（Nidhiprabha，2017），希望能够吸收中国跨境

投资和发展经验，加速本国经济增长；而越南、印尼等国态度较为复杂（Thangavelu 等，2009），既

希望引入中国的跨境投资带动经济增长，同时也担心中国跨国企业挤占了本国企业的发展空

间。事实上，不同国家吸收外资的溢出效应的确存在个体差异，拉美国家（Khoury 和 Peng，2011）

的经济发展和效率进步长期受益于来自美国的跨境投资，但以基础资源开发为诉求的跨境投资

对一些非洲地区生产效率的影响并不显著（Adom 等，2019）。

新时代内外双循环构筑中国经济发展新格局，跨境投资呈现“引进来”与“走出去”的双轨

驱动模式（孙攀等，2021）。那么，如要双向协调“引进来”与“走出去”，赋能内外双循环，就必须站

在 FDIO→C 与 FDIC→O 互动溢出的共生视角去审视。既然内循环与外循环彼此嵌套，就不能顾此失

彼，跨境投资若仅对内循环有利而无益于外循环中的其他国家，将使我国面临不利的国际环境，

反过来又会制约内循环；若通过双向跨境投资协调驱动，在赋能内循环的同时，惠及外循环中的

其他合作国家，将有助于提升中国的全球价值链地位，协同撬动双向跨境投资的多边溢出效应。

为了揭示并验证双向跨境投资的动态溢出效应及其互动影响，本文首先构建中国与其他国

家之间双向跨境投资的互动影响模型，探讨外资引进与对外投资的经济溢出与技术溢出，从而

提出理论假设。其次，设计线性计量模型与非线性计量模型，选择跨国面板数据和省际面板数据

来实证检验跨境投资的双向动态溢出效应。结果发现，高强度地吸收国外跨境投资有利于促进

国内经济增长与技术进步，中国对外直接投资的外向影响逐渐由经济溢出转向技术溢出；内外

双循环彼此嵌套过程中，强化对外投资能够激励“引进来”的内向溢出效应，而其他国家对中国
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投资在高强度情况下有利于逆向释放对外投资在外循环中的多边技术溢出效应。再次，对跨境

投资溢出效应的时空异质性检验发现，中国跨境投资的双维度溢出效应在发展中国家相对更为

有利；在“一带一路”建设引领下，中国与沿线国家之间的双向跨境投资有利于释放积极的多边

技术溢出效应。最后，总结研究发现，为协调“引进来”与“走出去”，应优化中国对外跨境投资的

多边溢出效应，从而提出具有针对性的政策启示。

本文的边际贡献在于：第一，通过理论模型剖析了中国跨境投资从“引进来”主导逐步扩展

到“引进来”与“走出去”并重的特征事实，由此刻画两者之间的互动溢出机制，为协调“引进来”

与“走出去”，赋能内外双循环，提供了一个系统解释框架。第二，通过实证研究揭示了中国与其

他国家之间的跨境投资并非单方受益，内外双循环会衍生互利机制，释放多边溢出红利，这为推

动全面开放新格局、化解外部偏见，提供了正面的经验证据。第三，由于内外发展不均衡，双向跨

境投资在经济溢出和技术溢出两个维度会产生差异性的演化趋势，随着中国经济发展质量的逐

步提升，跨境投资的外向溢出效应逐渐由经济增长转向技术进步，从而验证了中国在全球价值

链中的内生贡献。第四，通过异质性分析验证了“一带一路”建设的政策红利，中国与沿线国家

强化双向跨境投资，有助于加速经济溢出与技术传播，以及建立多边共赢的经贸体系，这为坚持

“一带一路”建设和深化对外开放，提供了有力的经验证据。

二、理论分析与研究假设

国家“十四五”规划提出，在国内国际双循环相互促进的新发展格局中，引进外资和对外投

资要协调发展。内外双循环的主导载体是中国，外资引进和对外投资成为跨境投资的双向通道

（刘灿雷等，2018）。在内循环维度，FDIO→C 是对外开放的基础，也是吸收国外资本，助力国内经济

发展的重要驱动力；在内循环驱动下，中国企业提高自身竞争力，加速“走出去”，通过 FDIC→O 嵌

入外循环，有利于外向拓展中国经济价值链，提升外循环驱动力。内循环与外循环彼此衔接，

FDIO→C 与 FDIC→O 双向演化（李琛等，2020），构筑共生互利的多边溢出机制。

（一）FDIO→C 由外向内的溢出机制

改革开放的成功经验之一在于，通过招商引资和“筑巢引凤”，引入成熟产业和先进经验，带

动国内工业进步，推动国内经济快速起步，体现了 FDIO→C 由外向内的正向溢出效应。按照溢出

理论的解释（Hansen 和 Rand，2006），跨境投资能够释放正向溢出效应的前提条件是跨境投资输

出国和跨境投资引进国之间存在经济势差，衍生出顺势经济传导效应；同时，引进国通过吸收跨

境投资，主动学习外资企业的生产经验，发展上下游配套产业，推动本国经济发展。上述逻辑能

够合理解释跨境投资的静态溢出关系，然而跨境投资引进国和输出国之间经济势差并非恒久不

变，在动态演化趋势下，跨境投资引进国不断提升自身经济发展水平，而输出国的经济增长则可

能出现边际递减，导致内外经济势差逐渐缩小，由此可能弱化 FDIO→C 的经济溢出效应。

研究假设 H1-A： FDIO→C 的经济溢出效应并非静态有效，可能存在非线性演化轨迹。

在大量吸收 FDIO→C 过程中，早期外资带动的出口代加工（OEM）企业，通过自主发展，逐渐挤

入外资企业所占领的市场空间，这并不符合传统的顺势溢出理论解释。但如果我们将跨境投资

的溢出影响扩展至内生增长模型，会得到更为合理的解释。经济增长的核心动力源于技术进步

和效率提升，跨境投资的引进在带来了成熟设备和生产经验的同时，还引入了新兴技术和先进

产业，国内企业借助逆向研发和模仿学习，不断提升自身技术水平，逐步转化为内生动力，从而挤

入中高端价值链，打破“雁行模式”的尾部局限，这是 FDIO→C 溢出动力从经济势差转向技术势差

的 升 级 结 果 。 然 而 ， 能 否 形 成 正 向 技 术 溢 出 效 应 ， 会 受 到 跨 境 投 资 引 进 国 的 产 业 发 展 水 平
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（Damijan 等，2007）、技术研发基础（Stoian 和 Filippaios，2008）以及国家间的制度差异（Piperopoulos

等，2018）等多重因素影响，存在一定的时空分异特征。

研究假设 H1-B：内外技术势差会衍生出 FDIO→C 在内循环中的动态技术溢出效应。

（二）FDIC→O 由内向外的溢出机制

改革开放在不断深化，中国跨境投资从单向“引进来”逐步向“引进来”与“走出去”并重转

变（杜龙政和林伟芬，2018）。我国早期的对外跨境投资更多的是流向发展中国家，以初级资源获

取为主要诉求，对被投资国家而言，通过吸收中国的跨境投资，实现资源共享和经济互利，从而建

立双赢合作模式。随着中国经济发展水平提升，产业结构不断完善，中国企业走向其他新兴市

场，通过对外跨境投资建立海外生产基地，开拓国际市场，而被投资国家借助 FDIC→O 加速本国产

业培育，获得廉价劳动力红利，以此复制中国改革开放的成功经验。一些发达国家通过引入“中

国制造”，降低本国生产成本，增加就业，获得经济势差带来的互补效应。

研究假设 H2-A： FDIC→O 能够释放积极的外向经济溢出潜力。

随着中国产业结构不断完善，对外投资“走出去”的技术竞争力有所提升，在向发展中国家

的市场扩张和产业链转移过程中，将国内生产经验和成熟技术嵌入东道国产业链，有助于提升

其他国家的技术水平，释放出顺势的技术溢出潜力（黄远浙等，2021）。同时，在开放经济和技术

创新双重驱动下，中国科技型企业逐步走向发达国家，通过 FDIC→O 建立研发中心和生产基地，吸

收东道国的先进创新资源，逆向提升自身技术水平，由此引发一些发达国家的竞争排斥，认为

FDIC→O 会侵害本国企业的创新利益，造成“挤出效应”，从而设置市场壁垒限制中国科技型企业

的投资进入。但从科技革命的演化结构来看，处于技术势差低位的发展中国家参与发达国家的

创新投资，会稀释研发投入风险，激励技术竞争和产业升级，同样会产生技术溢出的“挤入效应”。

研究假设 H2-B：FDIC→O 对外循环的技术溢出影响较为复杂，可能存在“挤入效应”与“挤出

效应”的共生转化规律。

（三）从“走出去”到“引进来”对内循环的互动溢出机制

跨境投资从早期的单向“引进来”演进为当下的 FDIO→C 和 FDIC→O 双向流动，呈现出共轨驱

动特征（杨洋和黄宁，2021），然而，这种双向共轨并非简单的平行关系，存在彼此衔接的互动影响

（李磊等，2018）。一方面，中国跨国企业的市场竞争力提升，通过“走出去”抢占原有国外企业的

市场份额，倒逼一些外资企业撤出中国市场，可能造成 FDIC→O 对 FDIO→C 的“挤出效应”，抑制

FDIO→C 的经济溢出效应；另一方面，中国企业借助 FDIC→O 融入全球经济一体化，在打破原有价值

链的同时，加速资源重组，与国外企业重新整合价值链，带动更多的外资企业参与中国经济建设，

获取庞大的消费市场红利，则会拓展 FDIO→C 的经济溢出空间。

研究假设 H3-A：“走出去”对“引进来”的经济溢出机制存在较为复杂的互动调节效应。

双向跨境投资的技术溢出同样存在竞争与融合关系（代丽华和林发勤，2020），国内技术创新

发展到一定水平后，内外技术势差有所降低，中国企业通过 FDIC→O 竞争国际市场，在一定程度抑

制了外资企业的技术优势，从而可能弱化 FDIO→C 的技术溢出效应。然而，随着市场竞争升级，中

国企业通过 FDIC→O 虹吸外部技术势差，强化自身技术水平，反向推动国内技术竞争门槛提升，从

而倒逼外资企业强化进入中国的技术水平，释放新一轮 FDIO→C 技术溢出空间。可见，“走出去”

不仅能够学习外部的先进技术和创新经验，还能反向调节“引进来”的技术溢出变动，这为加速

内循环驱动升级，提供了双向协调的理论基础。

研究假设 H3-B：FDIC→O 对 FDIO→C 的技术溢出存在非线性互动调节影响。

（四）从“引进来”到“走出去”对外循环的互动溢出机制

在双向跨境投资的共轨演化过程中，从“引进来”到“走出去”，对外循环会产生积极的互动

李勃昕、张玉荣、朱承亮、李    宁：中国跨境投资的内外双循环溢出效应
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溢出影响。中国经济高速增长产生了庞大的消费市场红利，外资企业借助 FDIO→C 在中国扩张生

产基地，占领市场份额，获取高额投资回报。更为重要的是，FDIO→C 带动了中国产业链上下游发

展，中国企业学习跟进，逐步取代外资企业，成为行业主导力量，向其他发展中国家转移产业链，

以 FDIC→O 强化南南合作，产生了积极的溢出效应。一些中国企业在竞争中挤入中高端价值链，

反向投资发达国家和地区，进入更广阔的市场空间，为东道国经济发展贡献外循环驱动力。

研究假设 H4-A：FDIO→C 会逆向激励 FDIC→O 在外循环中的经济溢出。

FDIO→C 的溢出效应加速了国内技术门槛提升和创新竞争，培育了大量科技型企业，这些企

业成为 FDIC→O 的先行示范，将中国的创新发展成果与其他国家分享，通过产业转移和技术传播

释放出外循环技术溢出效应（邹志明和陈迅，2021）。同时，在“一带一路”建设驱动下，“引进来”

与“走出去”深入融合，中国高科技企业通过与其他国家和地区的创新合作，嵌入中高端价值链，

为全球创新发展注入中国动力。可见，FDIO→C 的技术溢出并非只有利于中国，在外资引进赋能内

循环的同时，也为中国企业“走出去”注入技术势差，形成涟漪效应，回流推动 FDIC→O 在外循环中

的技术溢出。当然，另外一种可能是，在虹吸外资引进技术势差后，中国企业借助 FDIC→O 竞争海

外市场，挤占外资企业发展空间，反而抑制了其他国家的产业升级与技术进步，这是其他国家所

顾忌和诟病的。

研究假设 H4-B：FDIO→C 与 FDIC→O 的互动会在外循环中产生多边技术溢出效应。

三、研究设计与变量设定

（一）计量模型设计

1. FDIO→C 的内循环溢出效应检验模型。以区域经济增长水平（GDPit）为被解释变量，将国外

对中国跨境投资强度（FDIO→C）作为核心解释变量，引入相关控制变量 Cn，设计线性估计模型，判

断跨境投资引进对内循环的经济溢出影响：

GDPit = αFDIO→C
it + θnCn + µ + υ + ε （1）

α θn

i t µ

υ ε ε ∼ iid(0,σ2)

其中， 是国外对中国的跨境投资强度（FDIO→C）对区域经济增长水平的影响弹性系数， 为各控

制变量的影响弹性系数， 表示不同个体， 表示连续年份， 表示不随时间变化的截面个体效应，

表示时间个体效应， 为误差项，满足正态分布 。

根据前面的理论分析可知，跨境投资流入对区域经济增长水平的影响可能存在较为复杂的

动态规律，我们将 FDIO→C 设定为分段解释函数，考察其非线性溢出特征：

GDPit = α1FDIO→C
it × I(FDIO→C

it ⩽ γ1)+α2FDIO→C
it × I(γ1 < FDIO→C

it ⩽ γ2)+ · · ·
+αn−1FDIO→C

it × I(γn−2 < FDIO→C
it ⩽ γn−1)+αnFDIO→C

it × I(FDIO→C
it > γn−1)+ θnCn+µ+υ+εit

（2）

其中，I 为考察 FDIO→C 在不同强度时的检验函数，以此区分国外对中国跨境投资的动态强度变

化，γn 为划分 FDIO→C 强度的门槛阈值，αn 为国外对中国跨境投资在不同强度情况下对地区经济

增长水平的影响弹性系数，以此刻画 FDIO→C 的动态溢出轨迹。

此外，将区域经济增长水平（GDPit）替换为区域生产技术水平（TFP），以检验国外对中国跨境

投资 FDIO→C 在不同强度下对区域内生增长的技术溢出影响，分为线性估计模型（3）和动态估计

模型（4），其中 βn 为国外对中国跨境投资在不同强度下对地区生产技术水平的影响弹性系数：

T FPit = βFDIO→C
it + θnCn + µ + υ + ε （3）

T FPit = β1FDIO→C
it × I(FDIO→C

it ⩽ γ1)+β2FDIO→C
it × I(γ1 < FDIO→C

it ⩽ γ2)+ · · ·
+βn−1FDIO→C

it × I(γn−2 < FDIO→C
it ⩽ γn−1)+βnFDIO→C

it × I(FDIO→C
it > γn−1)+ θnCn+µ+υ+εit

（4）

2. FDIC→O 的外循环溢出效应检验模型。首先，检验中国对外跨境投资对其他合作国家的经
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济溢出影响，动态溢出模型中 ηn 为划分 FDIC→O 强度的门槛阈值，以此刻画 FDIC→O 的动态溢出轨迹：

GDPit = αFDIC→O
it + θnCn + µ + υ + ε （5）

GDPit = α1FDIC→O
it × I(FDIC→O

it ⩽ η1)+α2FDIC→O
it × I(η1 < FDIC→O

it ⩽ η2)+ · · ·
+αn−1FDIC→O

it × I(ηn−2 < FDIC→O
it ⩽ ηn−1)+αnFDIC→O

it × I(FDIC→O
it > ηn−1)+ θnCn+µ+υ+εit

（6）

其次，检验中国对外跨境投资对其他国家的技术溢出影响：

T FPit = βFDIC→O
it + θnCn + µ + υ + ε （7）

T FPit = β1FDIC→O
it × I(FDIC→O

it ⩽ η1)+β2FDIC→O
it × I(η1 < FDIC→O

it ⩽ η2)+ · · ·
+βn−1FDIC→O

it × I(ηn−2 < FDIC→O
it ⩽ ηn−1)+βnFDIC→O

it × I(FDIC→O
it > ηn−1)+ θnCn+µ+υ+εit

（8）

3. FDIC→O 与 FDIO→C 驱动内循环的互动溢出检验模型。将中国对外跨境投资强度 FDIC→O 作

为动态调节变量，以国外对中国跨境投资强度 FDIO→C 作为可变系数解释变量，以检验 FDIC→O 与

FDIO→C 驱动内循环的互动溢出影响：

GDPit = α1FDIO→C
it × I(FDIC→O

it ⩽ η1)+α2FDIO→C
it × I(η1 < FDIC→O

it ⩽ η2)+ · · ·
+αn−1FDIO→C

it × I(ηn−2 < FDIC→O
it ⩽ ηn−1)+αnFDIO→C

it × I(FDIC→O
it > ηn−1)+ θnCn+µ+υ+εit

（9）

T FPit = β1FDIO→C
it × I(FDIC→O

it ⩽ η1)+β2FDIO→C
it × I(η1 < FDIC→O

it ⩽ η2)+ · · ·
+βn−1FDIO→C

it × I(ηn−2 < FDIC→O
it ⩽ ηn−1)+βnFDIO→C

it × I(FDIC→O
it > ηn−1)+ θnCn+µ+υ+εit

（10）

4. FDIO→C 与 FDIC→O 驱动外循环的互动溢出检验模型。在外循环阶段，以国外对中国跨境投

资强度 FDIO→C 作为动态调节变量，将中国对外跨境投资 FDIC→O 作为可变系数解释变量，以此检

验 FDIO→C 与 FDIC→O 驱动外循环的互动溢出影响：

GDPit = α1FDIC→O
it × I(FDIO→C

it ⩽ γ1)+α2FDIC→O
it × I(γ1 < FDIO→C

it ⩽ γ2)+ · · ·
+αn−1FDIC→O

it × I(γn−2 < FDIO→C
it ⩽ γn−1)+αnFDIC→O

it × I(FDIO→C
it > γn−1)+ θnCn+µ+υ+εit

（11）

T FPit = β1FDIC→O
it × I(FDIO→C

it ⩽ γ1)+β2FDIC→O
it × I(γ1 < FDIO→C

it ⩽ γ2)+ · · ·
+βn−1FDIC→O

it × I(γn−2 < FDIO→C
it ⩽ γn−1)+βnFDIC→O

it × I(FDIO→C
it > γn−1)+ θnCn+µ+υ+εit

（12）

（二）变量设定与测算方法

1. 被解释变量。经济增长水平（GDP）能够反映各个国家或地区经济发展的基本面，计量模

型中选择 GDP 增长率评估经济增长水平；以全要素生产率（TFP）反映不同国家或地区的生产技

术水平。

2. 解释变量。国外对中国跨境投资强度（FDIO→C），选择其他国家对中国直接投资流量测定，

为了降低方差影响，对数据做了标准化处理；中国对外跨境投资强度（FDIC→O），以中国对外投资

流量测定，同样做了标准化处理。

3. 控制变量。收入水平（Income），选择人均收入取对数测定；营商环境（Business），以该国家

或地区的新增企业数量测定，取标准化。人力资本条件（Human），以该国家或地区的平均受教育

年限衡量，回归时取对数；城市化程度（Urbanization），以城镇人口占比衡量；对外贸易贡献度

（Trade），以货物贸易进出口总额与本国 GDP 之比测算；研发投入水平（R&D），以不同国家或地

区的 R&D 投入占 GDP 百分比测度。

（三）数据来源

在内循环阶段，实证研究选择中国 30 个省份的省际面板数据，①数据来源包括《中国统计年

鉴》《中国科技统计年鉴》《中国对外投资统计公报》和 Wind 经济数据库等。在外循环阶段，选择

李勃昕、张玉荣、朱承亮、李    宁：中国跨境投资的内外双循环溢出效应

① 在省际面板数据中，我们剔除了西藏、香港、澳门和台湾，最终选取了 30 个省份。
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27 个国家的跨国面板数据，①数据来源为《国际统计年鉴》、联合国教育科学文化组织（UNESCO）

统计数据库、世界银行数据库（DataBank）和国际劳工组织（ILO）数据库等。面板数据时间跨度均

为 2003−2018 年，经检验为一阶平稳。

四、实证结果与分析

（一）FDIO→C 对内循环的溢出效应

1. 经济溢出效应。以固定效应模型考察国外对中国跨境投资的内循环线性溢出效应。表 1

中模型 L1-1 的结果显示，国外对中国跨境投资对国内 GDP 增速的影响弹性系数为 0.019，且通过

了 1% 的显著性水平检验，说明外资引进有利于带动国内经济增长，实证结果符合经验解释。这

是改革开放和外资引进共同驱动国内经济高速增长的逻辑基础。
 

表 1    跨境投资的线性溢出检验结果

变量 FE/GDP模型L1-1 FE/TFP模型L2-1 变量 FE/GDP模型L3-1 FE/TFP模型L4-1

FDIO→C 0.019***（0.006） 0.243***（0.040） FDIC→O 0.011（0.020） 0.047**（0.022）

Income 0.002*（0.001） 0.025***（0.006） Income 0.027**（0.013） 0.219***（0.044）

Business 0.014*（0.008） −0.145（0.091） Business −0.131***（0.038） 0.014（0.041）

Human −0.023（0.051） −0.034（0.041） Human 0.003*（0.002） 0.024***（0.009）

Urbanization −0.057（0.042） −0.282（0.279） Urbanization −0.027（0.211） −0.334（0.561）

Trade 0.026***（0.008） −0.146（0.128） Trade 0.056***（0.018） 0.107**（0.044）

R&D −0.007（0.014） 0.285***（0.056） R&D 0.007（0.014） −0.020（0.022）

　　注：（ ）内是控制异方差影响的稳健标准误检验结果；*、**和***分别表示所对应变量的估计系数通过10%、5%和1%的显著性水平检

验。下同。
 
 

进一步采用门槛效应模型检验国外对中国跨境投资对内循环的非线性效应（见表 2 中模型

D1-1），结果呈现三重门槛（0.133，0.150，0.361）特征。当 FDIO→C 强度小于 0.133 时，对国内经济增

长的影响并不显著；当 FDIO→C 强度处于第二门槛区间 [0.133，0.150] 时，对国内经济增长的影响

系数为 0.018，且通过了 10% 显著性水平检验，产生了积极的溢出效应；当 FDIO→C 强度进一步提

升到第三门槛区间 [0.150，0.361] 时，对国内经济增长的影响系数由正变为负（−0.023）；当 FDIO→C

强度提升超过 0.361 后，对内循环的经济溢出效应又回到了正向溢出轨道。整体来看，国外对中

国的跨境投资对内循环的经济溢出影响较为复杂，并非简单的线性关系，这一结果与研究假设 H1-A
一致。外资引进在初级阶段存在磨合期，只有超过一定强度后，才能产生积极的经济溢出效应；

然而，当 FDIO→C 发展到一定强度后，反而产生了抑制作用，但这种“挤出效应”是阶段性的，继续

扩大外资开放，提高 FDIO→C 强度，能够将作用转负为正，释放更为广阔的经济溢出空间。

表 2    跨境投资的动态溢出检验结果

变量/系数
GDP动态检验

模型D1-1
变量/系数

TFP动态检验模

型D2-1
变量/系数

GDP动态检验

模型D3-1
变量/系数

TFP动态检验模

型D4-1

FDIO→C−1 [0，0.133] FDIO→C−1 [0，0.008] FDIC→O−1 [0，0.136] FDIC→O−1 [0，0.136]

ɑ1 0.002（0.002） β1 0.026**（0.012） ɑ1 0.023**（0.011） β1 0.209***（0.043）

FDIO→C−2 [0.133，0.150] FDIO→C−2 [0.008，0.105] FDIC→O−2 [0.136，0.137] FDIC→O−2 [0.136，0.137]
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① 考虑到数据的可获得性和一致性，跨国面板数据所选 27 个国家包括：阿根廷、阿塞拜疆、保加利亚、捷克共和国、丹麦、厄瓜多尔、法

国、匈牙利、爱尔兰、以色列、意大利、日本、马来西亚、马耳他、墨西哥、蒙古国、新西兰、巴拿马、波兰、韩国、罗马尼亚、新加坡、南非、瑞士、乌

克兰、英国、美国。
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2. 技术溢出效应。以线性固定效应模型检验 FDIO→C 的内循环技术溢出效应（见表 1 中模型

L2-1），发现国外对中国的跨境投资对国内生产效率的影响弹性系数为 0.243，且通过了 1% 显著

性水平检验，这验证了引进外资存在正向技术溢出效应的假设。引进外资不仅带动内循环经济

溢出，更为重要的作用在于通过 FDIO→C 引进外部技术，提高国内的产业技术水平和生产效率，并

转化为内生增长动力。

进一步借助动态门槛模型检验 FDIO→C 对内循环技术溢出的非线性影响，结果发现（见表 2
中模型 D2-1），FDIO→C 对国内生产技术水平的影响存在三重门槛（0.008，0.105，0.121）特征。当

FDIO→C 强度处于起步阶段（小于 0.008）时，对国内生产技术水平的影响弹性系数为 0.026，且通过

了 5% 显著性水平检验；当 FDIO→C 强度处于第二门槛区间 [0.008，0.105] 和第三门槛区间 [0.105，

0.121] 时，对国内生产技术水平的影响不显著；当 FDIO→C 强度提升超过 0.121 后，则产生了积极

的技术溢出效应。上述动态趋势说明，FDIO→C 对内循环的技术溢出存在两端有效而中间无效的

演化规律。结合研究假设 H1-B 来看，引进外资在初级阶段存在较大的技术势差，能够直接提升

国内的生产技术水平，加速效率提升，但 FDIO→C 发展到一定强度后，外资企业和国内企业展开技

术竞争，内外技术势差的驱动效应有所弱化；如果继续扩大外资开放强度，则能激励良性竞争，

提高引进外资的技术门槛，又会释放 FDIO→C 的技术溢出红利空间。

（二）FDIC→O 对外循环的溢出效应

1. 经济溢出效应。线性固定效应估计结果显示，FDIC→O 对其他国家经济增长的影响并不显

著（见表 1 中模型 L3-1）。这一结果值得怀疑，因为经验性解释是投资引进往往带动经济增长。但

事实上，外资引进和本国经济之间可能存在较为复杂的融合关系，“挤入效应”和“挤出效应”存

在一定的共轨演化关系，因而难以线性地判断 FDIC→O 对其他国家的经济溢出影响，非线性估计

模型将提供更为合理的经验解释。

动态门槛效应估计结果显示（见表 1 中模型 D3-1），中国对外跨境投资对其他国家经济增长

的影响并非无效，而是存在双重门槛（0.136，0.137）特征。当 FDIC→O 强度小于 0.136 时，对其他国

家经济增长的影响弹性系数为 0.023，且通过了 5% 的显著性水平检验；当 FDIC→O 强度处于第二

门槛区间 [0.136，0.137] 时，对其他国家的经济增长出现了显著的抑制性影响；当 FDIC→O 强度进

一步提升到超过 0.137 后，对其他国家的经济增长影响变得不显著。上述动态演化过程说明，在

中国企业“走出去”的初级阶段，与其他国家形成了经济互补，产生了正向溢出效应，但随着对外

跨境投资强度的提升，到一定阶段后会和其他国家之间产生竞争性抑制效应。从量化区间来看，

“竞争挤出”的强度区间非常狭窄，在短期抑制后，FDIC→O 的负向溢出效应逐渐弱化，变为正向不

显著，动态估计结果验证了研究假设 H2-A 的合理性。

2. 技术溢出效应。从线性判断来看（见表 1 中模型 L4-1），中国对外跨境投资对其他国家生

 

续表 2    跨境投资的动态溢出检验结果

变量/系数
GDP动态检验

模型D1-1
变量/系数

TFP动态检验模

型D2-1
变量/系数

GDP动态检验

模型D3-1
变量/系数

TFP动态检验模

型D4-1

ɑ2 0.018*（0.010） β2 −0.167（0.102） ɑ2 −0.133***（0.026） β2 −0.010（0.059）

FDIO→C−3 [0.150，0.361] FDIO→C−3 [0.105 ，0.121] FDIC→O−3 [0.137，+∞) FDIC→O−3 [0.137，0.138]

ɑ3 −0.023***（0.003） β3 −0.133（0.093） ɑ3 0.025（0.129） β3 −0.253（0.637）

FDIO→C−4 [0.361，+∞) FDIO→C−4 [0.121 ，+∞) FDIC→O−4 − FDIC→O−4 [0.138，+∞)

ɑ4 0.029***（0.008） β4 0.294***（0.043） ɑ4 − β4 0.099***（0.038）

　　注：（1） FDIO→C−n是外国对中国跨境投资的不同门槛区间；FDIC→O−n是中国对外投资的不同门槛区间。（2）限于篇幅，没有汇报

控制变量的估计结果。下同。

李勃昕、张玉荣、朱承亮、李    宁：中国跨境投资的内外双循环溢出效应

•  11  •



产技术水平的影响弹性系数为 0.047，且通过了 5% 显著性水平检验，说明“走出去”产生了积极

的外部技术溢出效应，这和早期以基础资源开发为诉求的对外投资存在本质差异。随着中国自

身经济发展水平的提升，国内企业的技术竞争力不断强化，通过 FDIC→O 在世界范围内分享中国

技术进步红利，带动其他国家的生产技术进步，实现效率回报，反映了中国对全球经济的贡献已

经由低端加工制造逐步挤入中高端价值链，激发了外循环的内生驱动力。

中国对外跨境投资的动态技术溢出在外循环阶段具有三重门槛（0.136，0.137，0.138）特征（见

表 2 中模型 D4-1）。当 FDIC→O 强度小于 0.136 时，对其他国家生产技术水平的影响弹性系数为

0.209，且通过了 1% 显著性水平检验；当 FDIC→O 强度处于第二门槛区间 [0.136，0.137] 和第三门槛

区间 [0.137，0.138] 时，对其他国家生产技术水平的影响变为不显著；当 FDIC→O 强度提升到超过

0.138 后，又重新回到正向技术溢出趋势。通过对比发现，外循环的技术溢出规律和内循环相似，

存在两端有利而中间无效的动态特征，这与研究假设 H2-B 相吻合。中国对外跨境投资在初级阶

段存在技术势差的传导效应，有利于产生技术溢出效应，当中国对外跨境投资强度逐步提升，走

向更多国家和地区时，和其他国家的企业可能出现技术竞争，则会弱化跨境投资的技术溢出效

应；如果继续加快“走出去”，融入外部价值链，与其他国家形成产业耦合，则又会在更高层次上

推动跨境投资的正向技术溢出，释放开放经济的外向红利。

（三）FDIC→O 与 FDIO→C 在内循环的互动调节效应

1. 经济溢出效应。以 FDIC→O 作为门槛调节变量，FDIO→C 作为动态解释变量，以国内经济增

长水平作为被解释变量，检验“走出去”对“引进来”的内向经济溢出互动调节效应。结果显示（见表 3

中模型 T1-1），FDIC→O 对 FDIO→C 的经济溢出存在显著三重门槛（0.001，0.012，0.030）调节影响。当

FDIC→O 强度处于第一门槛区间 [0，0.001] 和第二门槛区间 [0.001，0.012] 时，FDIO→C 对国内经济增

长的影响并不显著；当 FDIC→O 强度处于第三门槛区间 [0.012，0.030] 时，FDIO→C 对国内经济增长

的影响弹性系数为−0.021，且通过了 1% 的显著性水平检验；当 FDIO→C 强度进一步提升到超过

0.030 后，FDIO→C 对国内经济增长的影响变负为正，释放了积极的溢出效应。整体趋势显示，“走

出去”对“引进来”的经济溢出调节效应呈现 U 形轨迹，中国对外投资在初级阶段的主导诉求是

基础资源开发和国际市场探索，逆向溢出效应并不明显，甚至在一段时期参与外部竞争还会抑

制外资引进的经济溢出效应，但这只是阶段性现象，继续扩大对外投资，跨越耦合门槛，实现外部

经济融合的同时扩大国内市场空间，将加速释放外资引进的正向溢出效应。
 

表 3    FDI C → O
与 FDI O → C

的互动调节溢出效应检验结果

变量/系数
GDP互动溢出

模型T1-1
变量/系数

TFP互动溢出

模型T2-1
变量/系数

GDP互动溢出

模型T3-1
变量/系数

TFP互动溢出

模型T4-1

FDIC→O−1 [0，0.001] FDIC→O−1 [0，0.001] FDIO→C−1 [0，0.001] FDIO→C−1 [0，0.001]

ɑ1 0.002（0.002） β1 0.025**（0.011） ɑ1 0.030**（0.012） β1 0.225***（0.044）

FDIC→O−2 [0.001，0.012] FDIC→O−2 [0.001，0.053] FDIO→C−2 [0.001，0.0011] FDIO→C−2 [0.001，0.002]

ɑ2 0.000（0.010） β2 −0.110（0.105） ɑ2 −0.135***（0.016） β2 0.007（0.060）

FDIC→O−3 [0.012，0.030] FDIC→O−3 [0.053，0.253] FDIO→C−3 [0.0011，+∞) FDIO→C−3 [0.002，0.008]

ɑ3 −0.021***（0.003） β3 −0.060（0.088） ɑ3 0.007（0.007） β3 −0.335（0.646）

FDIC→O−4 [0.030，+∞) FDIC→O−4 [0.253，+∞) FDIO→C−4 − FDIO→C−4 [0.008，+∞)

ɑ4 0.021***（0.008） β4 0.263***（0.043） ɑ4 − β4 0.120***（0.039）
 
 

2. 技术溢出效应。将被解释变量替换为 TFP，结果显示（见表 3 中 T2-1），FDIC→O 对 FDIO→C 的

技 术 溢 出 同 样 存 在 三 重 门 槛 （ 0.001， 0.053， 0.253） 调 节 影 响 。 当 FDIC → O 强 度 小 于 0.001 时 ，
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FDIO→C 对国内技术水平的影响弹性系数为 0.025，且通过了 5% 的显著性水平检验；当 FDIC→O 强

度处于第二门槛区间 [0.001，0.053] 和第三门槛区间 [0.053，0.253 ] 时，FDIO→C 对国内技术水平的

影响变得不显著；当 FDIC→O 强度超过门槛阈值 0.253 后，FDIO→C 对国内技术水平的影响又回到正

向溢出轨道。上述调节轨迹说明，FDIC→O 与 FDIO→C 在技术溢出维度上同样存在互动效应，中国企

业在“走出去”的起步阶段，积极开拓国际市场，努力挤入全球经济圈，在扩大对外影响力的同

时，吸引了外资先进企业进入中国市场，推动了“引进来”的技术溢出。当然，在“走出去”与“引

进来”的竞争融合过程中，这种互动溢出效应存在阶段性弱化趋势，但只要坚持“走出去”，不断

提升中国企业的技术竞争力，在海外市场挤入中高端价值链，就能逆向提高外资企业进入中国

市场的技术门槛，从而扩大“引进来”的技术溢出空间，这和研究假设 H3-B 的逻辑相符。

（四）FDIO→C 与 FDIC→O 在外循环的互动调节效应

1. 经济溢出效应。将 FDIO→C 作为门槛调节变量，FDIC→O 作为动态解释变量，以其他国家的

经济增长水平为被解释变量，以检验“引进来”与“走出去”在外循环阶段的互动溢出效应。结果

显示（见表 3 中模型 T3-1），FDIO→C 对 FDIC→O 的经济溢出存在双重门槛（0.001，0.0011）调节影响。

当 FDIO→C 强度低于 0.001 时，FDIC→O 对其他国家经济增长的影响弹性系数为 0.030，且通过了

5% 的显著性水平检验；当 FDIO→C 强度处于第二门槛区间 [0.001，0.0011] 时，FDIC→O 对其他国家

经济增长的影响变正为负；当 FDIO→C 强度进一步提升到超过 0.0011 后，FDIC→O 的经济溢出变为

不显著。上述动态调节轨迹反映出研究假设 H4-A 的合理性，“引进来”与“走出去”在外循环经

济溢出阶段存在较为复杂的互动关系。改革开放初期，引进外资不仅能够加速国内经济增长，而

且还将带动中国企业嵌入全球经济一体化，激励中国企业“走出去”，反向赋能其他国家的经济

增长；然而，当引进外资发展到一定阶段后，国内市场份额趋于饱和，中国企业挤入外部中高端

价值链的难度加大，这会弱化甚至抑制中国企业“走出去”积极性，从而影响经济外溢效应。

2. 技术溢出效应。如表 3 中模型 T4-1 的检验结果显示，FDIO→C 对 FDIC→O 的技术溢出存在三

重门槛（0.001，0.002，0.008）调节影响。当 FDIO→C 强度低于 0.001 时，FDIC→O 对其他国家技术水平

的影响弹性系数为 0.225，且通过了 1% 的显著性水平检验；当 FDIO→C 强度处于第二门槛区间

[0.001，0.002] 和第三门槛区间 [0.002，0.008] 时，FDIC→O 对其他国家技术水平的影响变为不显著；

当 FDIO→C 强度进一步提升到超过 0.008 后，FDIC→O 的正向技术溢出效应重新显现，驱动其他国家

生产效率的提升。由此可见，开放经济在加速外资引进、带动国内技术水平提升的同时，赋能中

国企业“走出去”，将所虹吸的技术势差能量反向注入外循环，从而有利于提高其他国家技术水

平。当然，“引进来”与“走出去”依然存在阶段性磨合期，两者之间的互动溢出红利仅在外资引

进的初级阶段和高级阶段有效。这说明在初始阶段，内外技术势差较大，引进外资的技术优势明

显，有利于中国企业吸收学习，提高自身技术水平，反向通过“走出去”在新兴市场传播技术经

验；在高级阶段，引进外资所衍生出的技术竞争更为激烈，这为中国企业创新追赶提供了更为广

阔的虹吸空间，有助于在外循环维度注入更高强度的技术溢出动力。

（五）内生性控制与稳健性检验①

1. 内生性控制。为了降低实证研究中的内生性偏差，我们采取了以下措施：首先，对核心解

释变量和被解释变量的观测值做了标准化处理，以尽可能降低宏观数据的时间趋势干扰；其次，

在计量模型中，引入多项控制变量，以尽可能排除回归过程中的内生性问题；最后，为了说明解

释变量与被解释变量之间的因果关系，采用广义矩估计（GMM）模型进一步检验经济增长水平与

生产技术水平对跨境投资的反向影响，结果并不显著，由此排除了互为因果影响。
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在线性固定效应模型的基础上，以差分 GMM 模型进一步验证跨境投资的溢出效应，以控制

内生性影响。结果显示，在内循环阶段，外国对中国的跨境投资显著加速了国内经济增长和技术

进步；而在外循环阶段，中国对外跨境投资的外向经济溢出效应不显著，但有效提升了其他国家

的技术水平。上述结果和固定效应模型基本一致，且通过了 J-statistic 检验，由此可判断线性估计

结果合理地控制了内生性问题。

在动态门槛模型和互动调节模型中，传统的线性检验方法并不适用（韩先锋等，2019），我们

采用 Lucchetti 和 Palomba（2009）的方法，将解释变量做了滞后一阶处理和滞后二阶处理。结果显

示，双向跨境投资在内循环和外循环阶段的动态溢出趋势和互动调节轨迹依然保持不变，仅门

槛阈值和估计系数出现了适度变化，这说明动态门槛估计模型和互动调节模型的估计结果在一

定程度上排除了内生性干扰。

2. 稳健性检验。在线性估计模型的稳健性检验中，通过改变回归方法，采用随机效应检验跨

境投资的溢出影响，发现核心解释变量估计结果与固定效应模型相似，仅个别控制变量的显著

性或弹性系数发生一定程度变化，由此验证了线性估计结果的稳健性。

动态门槛效应模型和互动调节模型缺乏可替换的检验模型，因此本文对数据做了适度调

整：一是将面板数据的时间跨度删去首尾两年，以降低宏观时间趋势的影响；二是去掉经济发展

水平或全要素生产率最高的省份或国家，以降低极值数据的干扰。结果发现，双向跨境投资在内

循环和外循环阶段的动态溢出趋势和互动调节轨迹与动态模型 Dn-1 和 Tn-1 基本一致，由此证

实了动态门槛模型和互动调节模型估计的可信度。

（六）双向跨境投资对外循环互动溢出的异质性

1. 发达国家与发展中国家之间的空间差异。全球经济一体化扩大了南北经济差距，发展中

国家和发达国家对中国跨境投资的吸收水平和利用程度不尽相同（张岳然和费瑾，2020），因此我

们对跨国面板数据做了分组处理，区分发展中国家与发达国家，以此判断 FDIO→C 与 FDIC→O 互动

溢出效应的空间差异。结果如表 4 所示，FDIO→C 对 FDIC→O 的经济外溢调节效应在发展中国家（模

型 T5-1）和发达国家（模型 T5-2）均呈现出两端有效的三重门槛规律，差异在于 FDIO→C 在第二门

槛区间会抑制发展中国家 FDIC→O 的经济溢出，而对发达国家并未出现抑制性影响。合理的解释

在于，发展中国家的经济发展水平参差不齐，双向跨境投资在经济溢出过程中可能存在阶段性

摩擦，但只要继续扩大双向跨境投资，FDIO→C 在较高强度区间会加速释放 FDIC→O 的经济溢出效

应。从门槛水平差异来看，推动发展中国家正向经济溢出的 FDIO→C 阈值明显更低（0.001＜0.003；

0.002＜0.016），说明南南合作的经济溢出空间相对更大。

FDIO→C 对 FDIC→O 技术外溢的调节影响在发展中国家（表 4 中模型 T6-1）和发达国家（表 4 中

模型 T6-2）都存在三重门槛规律，且在第一门槛区间均释放了积极的技术溢出效应，差异在于发

展中国家 FDIO→C 强度在第四门槛区间能够反向推动 FDIC→O 的正向技术溢出，但在发达国家未能

奏效。这一结果说明，中国与发展中国家的双向跨境投资和技术互补释放了积极的多边溢出效

应；而中国与发达国家之间虽然技术合作空间巨大，但随着 FDIO→C 强度提升，发达国家可能提高

技术壁垒，限制高新技术产业对华投资，反而抑制了 FDIC→O 的外向技术溢出。

2. “一带一路”建设的战略影响。“一带一路”建设为外循环提供了广阔的溢出空间，跨境投

资成为不同国家之间资源互补和产业耦合的重要通道，将跨国面板数据分为“一带一路”沿线国

家和非沿线国家，以此检验“一带一路”的战略影响。结果显示，“一带一路”沿线国家（表 4 中模

型 T7-1）和非沿线国家（表 4 中模型 T7-2）的 FDIO→C 均在不同程度推动了 FDIC→O 外循环的多边经

济溢出，但同时也都出现了阶段性竞争抑制规律。差异在于，“一带一路”沿线国家对中国跨境
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投资的正向溢出空间分布于第一门槛和第四门槛，非沿线国家仅在 FDIO→C 的最高强度区间推动

了 FDIC→O 的正向溢出。上述结果说明，在“一带一路”建设驱动下，中国与沿线国家之间建立了

良好的互信关系，双向跨境投资在起步阶段就能释放出积极的经济溢出红利。

技术溢出效应检验发现，“一带一路”沿线国家的 FDIO→C 能够在第一门槛区间和第四门槛

区间推动 FDIC→O 的正向技术溢出（表 4 中模型 T8-1），加速由内向外的效率传导；而非沿线国家

的 FDIO→C 仅在第一门槛区间能够推动 FDIC→O 的正向技术溢出（表 4 中模型 T8-2），FDIO→C 强度提

升后，在其余三个门槛区间的互动溢出并不显著。对比来看，“一带一路”建设有利于深化对外

开放与技术合作，在沿线国家之间扩大双向跨境投资，将显著提升各个国家的技术水平，实现多

边共赢，而非沿线国家则缺乏这样的互利演化机制。
 

表 4    FDI O → C
与 FDI C → O

在外循环互动溢出的异质性检验结果

变量/系数
发展中国家GDP

模型T5-1
发达国家GDP

模型T5-2
一带一路沿线国家GDP

模型T7-1
非沿线国家GDP

模型T7-2

FDIO→C−1 [0，0.001] [0，0.003] [0，0.001] [0，0.001]

ɑ1 0.045***（0.015） 0.620***（0.021） 0.041**（0.017） 0.025（0.019）

FDIO→C−2 [0.001，0.0011] [0.003，0.006] [0.001，0.002] [0.001，0.004]

ɑ2 −0.182***（0.021） 0.017（0.027） −0.190***（0.021） 0.036（0.027）

FDIO→C−3 [0.0011，0.002] [0.006，0.016] [0.002，0.009] [0.004，0.015]

ɑ3 0.185（0.300） −0.009（0.006） 0.045（0.305） −0.415**（0.197）

FDIO→C−4 [0.002，+∞) [0.016，+∞) [0.009，+∞) [0.015，+∞)

ɑ4 0.093***（0.019） 0.221*（0.113） 0.064***（0.019） 0.069***（0.013）

变量/系数
发展中国家TFP

模型T6-1
发达国家模型TFP

模型T6-2
一带一路沿线国家TFP

模型T8-1
非沿线国家TFP

模型T8-2

FDIO→C−1 [0，0.001] [0 ，0.008] [0，0.001] [0，0.001]

β1 0.237***（0.058） 0.218**（0.096） 0.242***（0.056） 0.230**（0.093）

FDIO→C−2 [0.001，0.002] [0.008，0.173] [0.001，0.0011] [0.001，0.002]

β2 0.001（0.075） 0.013（0.118） −0.004（0.072） −0.025（0.126）

FDIO→C−3 [0.002，0.0021] [0.173，0.204] [0.0011，0.002] [0.002，0.130]

β3 −0.892（1.052） 0.475（1.034） −1.006（1.029） 0.153（0.915）

FDIO→C−4 [0.0021，+∞) [0.204，+∞) [0.002，+∞) [0.130，+∞)

β4 0.173***（0.067） 0.060（0.051） 0.153**（0.065） 0.077（0.058）
 
 

五、结论与启示

百年未有之大变局为中国经济发展带来了前所未有的机遇与挑战，大多数国家希望能够扩

大与中国的跨境投资，分享中国改革开放的成功经验，然而也有个别国家出于本位主义和竞争

策略，认为中国的跨境投资对其他国家将造成“挤出效应”，甚至提出荒谬的“中国威胁论”。为

还原反本，揭示经济事实，本文基于内外双循环机制，构建中国与其他国家双向跨境投资的互动

溢出模型，以省际面板数据和跨国面板数据实证检验发现：在内循环阶段，其他国家对中国跨境

投资的溢出影响存在较为复杂的动态演化规律，FDIO→C 在高强度区间能够双向激励国内经济增

长与技术进步；在外循环阶段，中国对其他国家跨境投资的外向经济溢出效应有所弱化，逐渐转

为技术溢出；“走出去”对“引进来”的内向溢出具有动态调节作用，两者共生互利，有助于加速

国内经济增长和技术进步；其他国家对中国的跨境投资有利于逆向放大 FDIC→O 的外部技术溢出

红利；此外，双向跨境投资的外循环经济溢出效应普遍存在，但对发展中国家的技术溢出更为有
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效，而在“一带一路”建设下，沿线国家之间的双向跨境投资有利于释放积极的多边技术溢出

红利。

根据上述研究结论，我们可以获得如下政策启示：第一，跨境投资是推动并深化内外双循环

的重要驱动力量，但跨境投资的溢出效应并非线性有效，存在阶段性竞争抑制，而坚持对外开放

和引进外资，依然能够推动“引进来”的经济溢出与技术溢出；同时，中国对外跨境投资在起步阶

段加速了其他国家的经济增长，随着中国企业技术竞争力的提升，“走出去”还将给其他国家带

去更加积极的技术溢出红利，因此只有扩大与中国的双向跨境投资，才能实现多边共赢。第二，

双向跨境投资并非平行驱动，“引进来”与“走出去”之间存在较为复杂的互动溢出影响，双向高

强度跨境投资有利于释放内外双循环的多边溢出效应，因此不能单纯追求外资引进，要协调利

用好“引进来”与“走出去”的互动溢出关系，激发经济增长与技术进步的共同驱动力。第三，中

国已经不再是低端“世界工厂”，正在挤入中高端价值链，成为南南合作新的技术扩散点，这对于

优化全球经济结构具有独特的中国意义。第四，中国与发达国家之间高强度的跨境投资同样具

有正向经济溢出效应，而且不会抑制生产效率，因此歧视并排挤中国的跨境投资毫无道理，单边

贸易保护主义只会两败俱伤，发展中国家和发达国家都可吸收中国双向跨境投资所带来的多边

溢出红利，寻求合作共赢。第五，在“一带一路”建设引领下，高强度的双向跨境投资有利于共同

推动沿线国家的经济增长和技术进步，向全球治理新格局注入多边溢出红利，这为坚持“一带一

路”建设，扩大中国开放经济影响力，提供了坚实的政策依据。

参考文献：

代丽华，林发勤. 双向 FDI 影响区域创新能力的门槛效应研究−基于知识产权保护的视角[J]. 中山大学学报（社

会科学版），2020，（4）：171−182.

[1]

杜龙政，林伟芬. 中国对“一带一路”沿线直接投资的产能合作效率研究−基于 24 个新兴国家、发展中国家的数

据[J]. 数量经济技术经济研究，2018，（12）：3−21.

[2]

韩先锋，宋文飞，李勃昕. 互联网能成为中国区域创新效率提升的新动能吗[J]. 中国工业经济，2019，（7）：119−136.[3]

黄远浙，钟昌标，叶劲松，等. 跨国投资与创新绩效−基于对外投资广度和深度视角的分析[J]. 经济研究，2021，

（1）：138−154.

[4]

李琛，赵军，刘春艳. 双向 FDI 协同与制造业出口竞争力升级：理论机制与中国经验[J]. 产业经济研究，2020，（2）：

16−31.

[5]

李磊，冼国明，包群. “引进来”是否促进了“走出去”？−外商投资对中国企业对外直接投资的影响[J]. 经济研

究，2018，（3）：142−156.

[6]

刘灿雷，康茂楠，邱立成. 外资进入与内资企业利润率：来自中国制造业企业的证据[J]. 世界经济，2018，（11）：

98−120.

[7]

刘建丽. 新中国利用外资 70 年：历程、效应与主要经验[J]. 管理世界，2019，（11）：19−37.[8]

刘景卿，于佳雯，车维汉. FDI 流动与全球价值链分工变化−基于社会网络分析的视角[J]. 财经研究，2019，（3）：

100−113.

[9]

刘友金，尹延钊，曾小明. 中国向“一带一路”国家产业转移的互惠共生效应−基于双边价值链升级视角的研究

[J]. 经济地理，2020，（10）：136−146.

[10]

马光明. 中国外向型劳动密集制造业对外直接投资区位选择研究[J]. 中央财经大学学报，2019，（9）：107−128.[11]

毛其淋，方森辉. 外资进入自由化如何影响中国制造业生产率[J]. 世界经济，2020，（1）：143−169.[12]

孙攀，丁伊宁，吴玉鸣. 中国双向 FDI 协调发展与经济增长相互影响吗？−基于“双循环”背景的实证检验[J].[13]

  2022 年第 3 期

•  16  •

https://doi.org/10.3969/j.issn.1002-5502.2019.11.003
https://doi.org/10.3969/j.issn.1002-5502.2019.11.003
https://doi.org/10.3969/j.issn.1002-5502.2019.11.003
https://doi.org/10.3969/j.issn.1002-5502.2019.11.003


上海经济研究，2021，（2）：98−111.

田红彬，郝雯雯. FDI、环境规制与绿色创新效率[J]. 中国软科学，2020，（8）：174−183.[14]

杨洋，黄宁. 中国 FDI 发展路径的“转型假说”−双向 FDI 逆周期增长的内在逻辑分析[J]. 经济学家，2021，（8）：

13−21.

[15]

张岳然，费瑾. 双边投资协定、东道国制度环境与中国对外直接投资区位选择[J]. 世界经济与政治论坛，2020，（6）：

116−141.

[16]

邹志明，陈迅. 双循环背景下中国双向 FDI 协调发展水平及其影响因素研究−基于 PVAR 模型的测度和动态

面板模型的实证分析[J]. 经济问题探索，2021，（8）：179−190.

[17]

Adom P K, Opoku E E O, Yan I K M. Energy demand-FDI nexus in Africa: Do FDIs induce dichotomous paths?[J].

Energy Economics，2019，81： 928−941.

[18]

Blum  B  S,  Claro  S,  Horstmann  I,  et  al.  The  DNA  of  new  exporters:  Spin-offs  and  FDI  at  the  extensive  margin  of

trade[J]. American Economic Review，2020，2（3）： 397−408.

[19]

Damijan J P, Polanec S, Prašnikar J. Outward FDI and productivity: Micro-evidence from Slovenia[J]. The World Eco-

nomy，2007，30（1）： 135−155.

[20]

Elia  S,  Mariotti  I,  Piscitello  L.  The  impact  of  outward  FDI  on  the  home  country ’s  labour  demand  and  skill

composition[J]. International Business Review，2009，18（4）： 357−372.

[21]

Hansen H, Rand J. On the causal links between FDI and growth in developing countries[J]. The World Economy，2006，

29（1）： 21−41.

[22]

Hayakawa  K,  Lee  H  H,  Park  D.  Are  investment  promotion  agencies  effective  in  promoting  outward  foreign  direct

investment? The cases of Japan and Korea[J]. Asian Economic Journal，2014，28（2）： 111−138.

[23]

Helpman E. Trade, FDI, and the organization of firms[J]. Journal of Economic Literature，2006，44（3）： 589−630.[24]

Huang C H, Teng K F, Tsai P L. Inward and outward foreign direct investment and poverty: East Asia vs. Latin America

[J]. Review of World Economics，2010，146（4）： 763−779.

[25]

Khoury T A, Peng M W. Does institutional reform of intellectual property rights lead to more inbound FDI? Evidence

from Latin America and the Caribbean[J]. Journal of World Business，2011，46（3）： 337−345.

[26]

Lucchetti R,  Palomba  G.  Nonlinear  adjustment  in  US  Bond  Yields:  An  empirical  model  with  conditional  heteroske-

dasticity[J]. Economic Modelling，2009，26（3）： 659−667.

[27]

Nidhiprabha  B.  The  rise  and  fall  of  Thailand's  export-oriented  industries[J]. Asian  Economic  Papers， 2017， 16（ 3） ：

128−150.

[28]

Nwaogu U G, Ryan M. Spatial interdependence in US outward FDI into Africa, Latin America and the Caribbean[J].

The World Economy，2014，37（9）： 1267−1289.

[29]

Piperopoulos  P,  Wu  J,  Wang  C  Q.  Outward  FDI,  location  choices  and  innovation  performance  of  emerging  market

enterprises[J]. Research Policy，2018，47（1）： 232−240.

[30]

Seong Y J, Jung J S. Determinants of Korean Firm's outward foreign direct investment: Based on empirical test by TPP

countries[J]. International Business Review，2017，21（1）： 49−68.

[31]

Stoian  C,  Filippaios  F.  Dunning's  eclectic  paradigm:  A  holistic,  yet  context  specific  framework  for  analysing  the

determinants of outward FDI: Evidence from international Greek investments[J]. International Business Review，2008，

17（3）： 349−367.

[32]

Thangavelu S M, Yong Y W, Chongvilaivan A. FDI, growth and the Asian financial crisis: The experience of selected

Asian Countries[J]. The World Economy，2009，32（10）： 1461−1477.

[33]

李勃昕、张玉荣、朱承亮、李    宁：中国跨境投资的内外双循环溢出效应

•  17  •

https://doi.org/10.3969/j.issn.1005-1309.2021.02.009
https://doi.org/10.3969/j.issn.1002-9753.2020.08.016
https://doi.org/10.3969/j.issn.1007-1369.2020.06.007
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2019.05.030
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2009.04.001
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2006.00756.x
https://doi.org/10.1111/asej.12030
https://doi.org/10.1257/jel.44.3.589
https://doi.org/10.1007/s10290-010-0069-3
https://doi.org/10.1016/j.jwb.2010.07.015
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2009.01.013
https://doi.org/10.1162/asep_a_00556
https://doi.org/10.1111/twec.12118
https://doi.org/10.1016/j.respol.2017.11.001
https://doi.org/10.21739/IBR.2017.03.21.1.49
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2007.12.005
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2009.01202.x
https://doi.org/10.3969/j.issn.1005-1309.2021.02.009
https://doi.org/10.3969/j.issn.1002-9753.2020.08.016
https://doi.org/10.3969/j.issn.1007-1369.2020.06.007
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2019.05.030
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2009.04.001
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2006.00756.x
https://doi.org/10.1111/asej.12030
https://doi.org/10.1257/jel.44.3.589
https://doi.org/10.1007/s10290-010-0069-3
https://doi.org/10.1016/j.jwb.2010.07.015
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2009.01.013
https://doi.org/10.1162/asep_a_00556
https://doi.org/10.1111/twec.12118
https://doi.org/10.1016/j.respol.2017.11.001
https://doi.org/10.21739/IBR.2017.03.21.1.49
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2007.12.005
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2009.01202.x
https://doi.org/10.3969/j.issn.1005-1309.2021.02.009
https://doi.org/10.3969/j.issn.1002-9753.2020.08.016
https://doi.org/10.3969/j.issn.1007-1369.2020.06.007
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2019.05.030
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2009.04.001
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2006.00756.x
https://doi.org/10.1111/asej.12030
https://doi.org/10.1257/jel.44.3.589
https://doi.org/10.1007/s10290-010-0069-3
https://doi.org/10.1016/j.jwb.2010.07.015
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2009.01.013
https://doi.org/10.1162/asep_a_00556
https://doi.org/10.1111/twec.12118
https://doi.org/10.1016/j.respol.2017.11.001
https://doi.org/10.21739/IBR.2017.03.21.1.49
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2007.12.005
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2009.01202.x
https://doi.org/10.3969/j.issn.1005-1309.2021.02.009
https://doi.org/10.3969/j.issn.1002-9753.2020.08.016
https://doi.org/10.3969/j.issn.1007-1369.2020.06.007
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2019.05.030
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2007.00876.x
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2009.04.001
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2006.00756.x
https://doi.org/10.1111/asej.12030
https://doi.org/10.1257/jel.44.3.589
https://doi.org/10.1007/s10290-010-0069-3
https://doi.org/10.1016/j.jwb.2010.07.015
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2009.01.013
https://doi.org/10.1162/asep_a_00556
https://doi.org/10.1111/twec.12118
https://doi.org/10.1016/j.respol.2017.11.001
https://doi.org/10.21739/IBR.2017.03.21.1.49
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2007.12.005
https://doi.org/10.1111/j.1467-9701.2009.01202.x


The Spillover Effect of Internal-External Dual
Circulation of China’s Cross-border Investment
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Summary:  In the new era, the internal-external dual circulation constructs a new pattern of China’s eco-

nomic development, and cross-border investment presents a dual track driving mode of “bringing in” and

“going out”. Two-way coordination pays equal attention to “bringing in” and “going out”, enabling the in-

ternal-external dual circulation, so we must examine it from the perspective of interactive spillover.

In order to reveal and verify the dynamic spillover effect and interactive impact of two-way cross-border

investment, this paper firstly constructs the interactive impact model of two-way cross-border investment

between China and other countries, and discusses the economic spillover and technology spillover of foreign

capital introduction and foreign investment. Secondly, the linear and nonlinear econometric models are de-

signed. The empirical study shows that the high-intensity absorption of foreign cross-border investment is con-

ducive to promoting domestic economic growth and technological progress, and the outward impact of China’s

foreign investment gradually changes from economic spillover to technology spillover. In the process of nes-

ted internal-external circulation, strengthening foreign investment can stimulate the inward spillover effect of

“bringing in”, while the high intensity of cross-border investment in China by other countries is conducive to

the reverse release of the multilateral technology spillover effect of foreign investment in the external circula-

tion. Finally, through the spatiotemporal heterogeneity test, it is also found that the two-dimensional spillover

effect of China’s cross-border investment is relatively more favorable in developing countries. Guided by the

“Belt and Road” construction, two-way cross-border investment between China and the countries along the

border will help to release the positive multilateral technology spillover dividends.

The marginal contributions of this paper are as follows: First, through the theoretical model, this paper

analyzes the parallel characteristics of China’s cross-border investment from “bringing in” to “going out”,

which provides a systematic explanation framework for coordinating “bringing in” and “going out”. Second,

empirical research reveals that cross-border investment between China and other countries will derive mutu-

ally beneficial mechanisms in the internal-external dual circulation and release multilateral spillover dividends,

which provides positive empirical evidence for resolving external bias. Third, two-way cross-border invest-

ment will have a differential evolution trend in the two dimensions of economic spillover and technology

spillover. The outward spillover effect will gradually shift from economic growth to technological progress,

which verifies China’s endogenous contribution to the global value chain. Fourth, heterogeneity analysis veri-

fies that strengthening two-way cross-border investment between China and countries along the “Belt and

Road” helps to accelerate economic spillover and technology diffusion.

Key words:  cross-border investment；  internal-external dual circulation；  economic growth；

 technological progress； multilateral spillover
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