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东道国金融发展与中国对非产业转移
———基于城镇化、治理水平与企业税负的调节效应分析

文春晖,彭爽轩

(湖南农业大学经济学院,长沙410128)

摘要:通过构建双向固定效应模型,实证检验非洲东道国金融发展对中国对非产业转移的影响机制。基于熵权法综

合评估东道国金融发展水平后研究显示,非洲国家金融发展对产业转移存在显著正向促进效应,且该效应在东非、
中非地区及中低收入国家尤为突出。进一步通过多维调节效应研究发现:城镇化进程因工业化缺位引发资源错配,
抑制了金融发展的积极影响;治理水平提升通过优化制度环境产生正向调节,强化金融体系效能;企业税负增加则

发挥负向调节作用,削弱金融发展的边际贡献。基于上述结论,提出三维政策框架:非洲需以金融深化与制度协同

破解城镇化陷阱;中国应实施政策适配与风险防控精准赋能;中非合作须通过跨域联动与能力共建构建产业转移生

态体系。研究为促进中非产业投资合作提供了金融驱动与制度协同方面的实证依据与政策启示。
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  随着“一带一路”倡议与中非合作论坛机制持

续深化,中国对非产业转移正从规模扩张向质量升

级转型。据联合国贸发会议(UNCTAD)数据,截至

2024年,中国已连续16年保持非洲第一大贸易伙

伴地位,对非绿地投资额跃居非洲首位,直接投资

存量全球第三。这一投资热潮源于中国制造业升

级需求与非洲工业化进程的历史性契合。在全球

价值链重构背景下,非洲凭借自然资源、人口红利

和消费市场优势,逐步承接中国纺织、建材、机械制

造等产业。尽管基础设施与劳动力成本仍是传统

考量因素,但在非洲“高风险-弱制度”环境下,金融

发展已成为产业转移的决定性边界条件。若东道

国金融体系无法提供风险定价、资本配置与支付清

算等核心功能,即使具备要素成本优势,产业转移

仍可能因金融摩擦陷入投资困境。
非洲金融体系呈现显著异质性与脆弱性:南

非、尼日利亚等国已建立相对成熟的银行与资本市

场,而埃塞俄比亚、莫桑比克等低收入国家仍面临

金融基础设施匮乏、信贷配给严重与支付体系落后

等问题。这种分化对中国对非产业转移的区位选

择与模式设计构成严峻挑战,亟须从理论层面解析

金融发展的影响机制与路径依赖。
现有研究尚未明确回答东道国金融发展对中

国对非产业转移究竟起促进还是抑制作用,也未充

分揭示其具体传导途径。为此,本文选取45个非洲

国家2003—2021年的面板数据,基于世界银行发布

的世界发展指标(worlddevelopmentindicators,
WDI)和全球金融发展数据库(globalfinancialde-
velopmentdatabase,GFDD),构建双向固定效应模

型,实证分析金融发展水平对中国对非产业转移的

影响,以为企业投资决策与政策优化提供参考。

1 文献综述与理论分析
在探讨东道国金融发展水平与跨境产业转移

之间关系的研究中,学术界的认识经历了从关注宏

观机制到剖析具体情境与制度约束的深化过程。
本文旨在梳理相关理论演进,并在此基础上构建一

个包含多维调节效应的分析框架,以揭示非洲国家

金融发展影响产业转移的复杂机制。
1.1 东道国金融发展与产业转移

早期研究奠定了金融体系作为经济增长关键

基础设施的理论基础。Hermes和Lensink[1]指出,
一个完善的金融体系是外国直接投资(foreigndi-
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rectinvestment,FDI)发挥其促进东道国经济增长

效应的关键前提,其通过促进技术扩散和加速资本

形成等渠道实现这一作用。
后续研究通过多国实证分析验证并深化了这

一观点,尤其揭示了其在发展中国家的突出作用。
针对撒哈拉以南非洲国家的实证表明,外国直接投

资与跨境银行贷款等外部金融流动与经济增长存

在显著的正向关联[2]。进一步基于跨国面板数据的

研究发现,金融深化的经济增长效应存在明显的经

济体发展水平差异,低收入国家从中的获益程度显

著高于发达经济体[3]。特别在资本稀缺的非洲地

区,金融体系的边际改进对产业资本的吸引力呈现

出非线性的增强特征,这从机制上印证了金融资源

配置效率对实体经济转型的核心作用[3]。
近年来,研究进一步明确了东道国金融效能是

跨境产业转移的关键决定因素。申韬和周吴越[4]基

于“一带一路”沿线国家的数据证实,金融发展的规

模、深度与效率通过缓解融资约束、降低交易成本

(即资本形成与风险缓释效应),显著促进了中国产

业资本的流入。韦东明等[5]提出,东道国金融生态

通过缓解融资约束、提高信息搜寻水平等机制影响

中国企业海外并购,进一步拓展了金融与产业转移

的理论联系。基于此,提出以下研究假设。
H1:非洲国家金融发展对产业转移存在显著正

向促进效应。
1.2 非洲情境下的多维制度调节机制

在产业转移的背景下,东道国健全的金融市场

能够为承接产业转移的企业提供必要的信贷支持、
降低融资成本、提供风险管理工具,从而吸引外国

直接投资(FDI)并促进产业落地。然而,在许多非

洲国家,这一传导机制面临阻碍。
本文将这一问题置于新制度经济学的理论视

野下,从交易成本理论出发,国际产业转移本质上

是一系列跨越地理、文化与制度边界的复杂交易活

动,涉及信息搜寻、谈判、签约、监督和执行等多个

环节,其交易成本极高[6-7]。一个有效的金融体系可

以通过提供支付、清算、信贷等服务,显著降低其中

的财务性交易成本。但是,产业转移的成功与否,
同样甚至更严重地受到非财务性交易成本的影响,
这些成本主要源于东道国的制度与结构环境[8]。

因此,亟须从“金融单维度”视角拓展至“制度-
结构”互动视角研究。为系统阐释非财务性交易成

本的生成机理,本文构建了“城镇化-治理-税负”三
维理论框架,将金融效能的发挥置于一个动态的

“制度-结构”生态系统中进行研究。
城镇化、治理水平与税负分别对应东道国结构

性成本、治理性成本比和政策性成本,这三个维度

能够全面且深入地涵盖影响国际产业转移中非财

务性交易成本的关键因素。城镇化代表了东道国

的结构性基础,其质量决定了资源空间配置的效

率,构成了产业转移的结构性成本;治理水平代表

了东道国的制度环境质量,其效能直接影响了契约

执行与产权保护,构成了产业转移的治理性成本;
企业税负则代表了东道国的政策导向,其高低直接

塑造了企业的盈利预期与现金流,构成了产业转移

的政策性成本。本文将金融效能的发挥置于这一

动态的“制度-结构-政策”生态系统中进行考察,旨
在更全面地揭示非洲国家承接产业转移的复杂

机理。
1.2.1 城镇化的调节作用

城镇化水平本应通过集聚效应强化金融的积

极作用。然而,非洲普遍存在的“城镇化超前于工

业化”的结构性失衡,导致了严重的资源错配[9]。政

府主导下的城镇化与人口流动及产业发展脱节,引
发土地资源配置扭曲(如“鬼城”与工业园闲置并

存),并因产业支撑不足而削弱就业吸纳能力,迫使

地方政府依赖高税收和土地财政,最终抑制产业投

资。实证研究表明,当工业化滞后时,城镇化率每

提升1%,中国对外直接投资(overseasdirectin-
vestment,ODI)的金融弹性系数会下降0.17[10]。
这表明二者协调性至关重要。基于此,提出以下研

究假设。
H2:城镇化进程因工业化缺位引发资源错配,

抑制了金融发展对产业转移的积极影响。
1.2.2 治理水平的调节作用

治理质量是强化金融体系功能的制度保障。
完备的法律体系、成熟的金融基础设施及高水平的

贸易自由化为跨国公司提供了稳定的投资环境,通
过降低不确定性、提升要素流动效率和增强产权保

护来支持价值创造[11]。在非洲情境下,治理优化尤

为关键。研究表明,健全的产权与法律保护可使金

融深化带来的减贫效应提升40%[12]。此外,弱制度

环境会增加银行体系风险,而改善政府效率、控制

腐败和法治能显著增强金融稳定性[13]。因此,治理

水平是解析制度与金融互动关系的关键变量。基

于此,提出以下研究假设。
H3:治理水平提升通过优化制度环境产生正向

调节,强化金融体系效能。
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1.2.3 税负水平的调节作用

税负作为制度环境的重要组成部分,通过影响

企业成本和预期回报,直接干扰金融体系的运行。
税负攀升通过“融资约束加剧”和“投资回报压缩”
两个渠道抵消金融发展的积极影响。基于中国数

据的研究证实,税负上升显著增加民企融资成

本[14];且存在“税负黏性”,迫使企业为寻求安全而

增加金融资产配置,相应削减生产性投资[15]。当实

际税率超过一定阈值,企业更倾向于金融套利而非

产业创新。因此,税负是理解金融效能的重要调节

变量。基于此,提出以下研究假设。
H4:企业税负增加在金融发展对产业转移的影

响中发挥负向调节作用,削弱金融发展的边际贡献。
多维调节效应机制如图1所示。

图1 多维调节效应机制

2 变量选取
2.1 被解释变量

被解释变量(Transfer)为中国对非洲国家的产

业转移额,为规避国际形势波动、投资协议调整等

外部因素导致的流量数据短期波动及其分析结果

不稳定性,以中国对非直接投资存量衡量,遵循国

际产业转移研究惯例。
2.2 解释变量

核心解释变量为非洲国家金融发展水平指数

(FD)。借鉴Svirydzenka[16]的做法,从四个维度衡

量一国金融发展水平,即金融发展深度、金融发展

效率、金融发展规模和金融发展稳定性。在此基础

上,采取熵权TOPSIS法进行客观赋权评价分析。
如表1所示,本文整合了16个二级指标,二级指标

数据均来源于世界银行GFDD数据库。对缺失数

据实施线性插值处理以保障面板完整性。
2.3 控制变量

本文从东道国层面出发,选取控制变量如下:
经济发展水平(Gdpgrowth),选取东道国国内生产

总值增速来衡量;资源禀赋(natu),选取矿石金属出

表1 金融发展水平指标

一级指标 二级指标 三级指标 指标属性

金融

发展

水平

金融发展

深度

金融发展

效率

金融发展

规模

金融发展

稳定性

私营部门信贷占GDP比例 +
银行存款占GDP比例 +
非寿险保费额占GDP比例 +
寿险保费额占GDP比例 +
银行净利差 -
银行间接费用占总资产的比例 -
银行资产回报率(税后) +
银行净资产收益率(税后) +
银行信贷占其总存款的比例 +
中央银行资产占GDP比例 +
广义货币供应量占GDP比例 +
金融系统存款总额占GDP比例 +
每十万人拥有的银行分支数量 +
每十万人拥有的ATM机数量 +
国家商业银行Z值 +
银行集中度 +

口额占出口总额的比例来表示,丰富的自然资源有

助于吸引产业转移;通货膨胀水平(cpi);选取一国

年度消费者价格指数来衡量一国通货膨胀水平;人
力资源(lnlabor),选取非洲各国劳动力人口总数,
并作对数处理。
2.4 调节变量

城镇化水平(urban),使用城镇人口占总人口的

比例来衡量,较高的城镇化水平有助于产业和资源

的集聚;国家治理水平(inst),选取世界银行全球治

理指标(WGI)数据库中全球治理指标,包括世界各

国的话语权与问责权、政权稳定与避免暴力、政府

效率、监管质量、法律秩序、政府腐败控制六个指

标,取其平均值来衡量;企业税收负担(B),使用纳

税总额占商业利润的比重来衡量。B越大表明企业

税收负担越严重。
2.5 数据来源

中国对非产业转移(Transfer)的数据来源于

《中国对外直接投资统计公报》,金融发展水平指标

的数据均来源于世界银行GFDD数据库,调节变量

中国家治理水平(inst)的数据来源于世界银行 WGI
数据库,城镇化水平(urban)、税收负担(B)以及其

余控制变量数据均来源于世界银行 WDI数据库。
针对指标中个别年份数据的缺失,采用线性插值法

进行补充。

3 模型构建和回归结果分析

3.1 模型构建

本文研究的问题是非洲国家金融发展水平对

中国对非产业转移的影响。采用双向固定效应模

型,模型设定如下。
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Transferit=α0+β1Financeit+β2Controlsit+θit+εit

(1)
式中:i为国家;t为年份;Transferit为第t年中国对

i国产业转移额;Financeit为核心解释变量,代表非

洲国家i在第t年的金融发展水平合成指数;Con-
trolsit为控制变量;α0为常数项;θit为个体固定效应;
εit为随机误差项。
3.2 基准回归结果

基准回归结果如表2所示,在模型(1)中,金融

发展水平对中国对非洲产业转移的影响显著为正,
表明金融发展水平的提高会显著促进产业转移。
在模型(2)中,金融发展水平的系数仍显著为正,表
明其对中国对非洲产业转移的影响在控制其他变

量后依然稳健。
  资源禀赋的系数显著为正,表明资源禀赋的增

加会促进产业转移。劳动力水平的系数显著为正,
表明劳动力资源的丰富会促进产业转移。GDP增

长速度的系数显著为负,表明经济增长速度的提高

表2 基准回归结果

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3)

FD
5.8211*** 5.2712*** 2.9352*
(0.9368) (0.9082) (1.6760)

natu
0.0142*** -0.0039
(0.0048) (0.0064)

cpi
0.0300 0.0237
(0.0243) (0.0258)

lnlabor
0.9362*** -1.3805
(0.0701) (2.6355)

Gdpgrowth
-0.0415** -0.0017
(0.0172) (0.0082)

控制变量 否 是 是

双向固定效应 否 否 是

常数项
8.2437*** -7.3331*** 33.0232
(0.2393) (0.9688) (41.0297)

观测值 855 800 800
R2 0.0293 0.1404 0.5128

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。

可能会抑制产业转移。消费者价格指数的系数不

显著,表明其对产业转移的影响不明显。
在模型(3)中,引入双向固定效应后,金融发展

水平的系数仍显著为正,但显著性水平降低,表明

其影响在控制时间效应和个体效应后依然稳健,但
影响程度有所减弱。其他控制变量的系数均不显

著,表明在固定效应模型中,这些变量对产业转移

的影响不明显。模型拟合优度提高,说明固定效应

的引入有效控制了不可观测的异质性因素。
上述结果表明,金融发展水平是中国对非洲产

业转移的重要驱动因素,而其他变量的影响可能受

到个体和时间异质性的影响。双向固定效应模型

的高解释力进一步验证了固定效应的有效性,假设

H1成立。
3.3 异质性

3.3.1 基于不同地区的异质性

本文深入探究了东道国金融发展水平对中国

对非洲产业转移影响的区域差异性。如表3所示,
金融发展水平对产业转移的作用在非洲不同次区

域呈现显著的异质性特征。
实证分析表明,东非地区金融发展水平对中

国对非产业转移存在显著正向驱动效应,其回归

系数通过显著性检验且置信度较高,表明区域金

融深化可有效提升中国产业转移的规模与速度。
中非地区金融发展同样对中国产业转移呈现显著

正向作用,尽管作用强度弱于东非,但统计显著性

仍成立。
相比之下,北非、西非及南非地区金融发展对

中国产业转移的影响未显现统计显著性,其回归系

数虽为负值但未通过检验。这一结果可能源于区

域金融体系结构性差异:北非地区金融市场受政治

稳定性、地缘政治风险及全球金融体系整合程度制

约,导致传导机制受阻;南非金融市场虽成熟,但受

国内产业结构调整、贸易政策波动及国际资本流动

表3 异质性分析结果(1)

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
北非 东非 中非 西非 南非

FD -0.9574 7.8776*** 1.1349* -0.9444 -0.5695
(2.0339) (1.9044) (0.5964) (1.5967) (1.3211)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

常数项 64.9252* 114.4586** -54.7414*** 50.6278 -28.4943
(36.4785) (57.4926) (20.9356) (82.9482) (22.9173)

观测数 114 266 228 133 95
R2 0.9769 0.8455 0.9034 0.9070 0.9572

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。
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干扰,未能有效驱动产业转移;西非地区部分经济

体因资源型产业主导,产业转移更依赖自然禀赋、
基础设施及双边贸易关系,金融发展水平未构成核

心驱动因素。此外,上述区域普遍存在的宏观经济

波动、政策不确定性及贸易保护主义倾向,进一步

削弱了金融深化对产业转移的促进效应。
3.3.2 基于不同收入的异质性

在不同收入水平国家的差异性中,进一步探讨

东道国金融发展水平对中国对非洲产业转移影响,
如表4所示。如表4所示,金融发展水平对中国对

非洲产业转移的作用在非洲低收入、中低收入和中

高收入国家呈现显著的异质性特征。
具体而言,在非洲低收入国家,金融发展水平

显著正向促进中国对非洲产业转移。实证分析结

果显示,该组别的回归系数为正,且通过了显著性

检验,表明金融发展水平的提升能够显著增强中国

对当地产业转移的规模与速度。在非洲中低收入

国家,金融发展水平对中国对非洲产业转移的影响

为正,但在显著性水平上相对较弱。回归系数为

正,表明金融发展水平的提高对产业转移有一定的

促进作用,但这种影响相对较弱。
然而,在非洲中高收入国家,金融发展水平对

中国对非洲产业转移的影响显著为负,表明金融发

展水平的提高会抑制产业转移。这一结果可能与

中高收入国家的金融市场成熟度、金融合作与互联

互通程度有关。在这些国家,金融市场相对成熟,
金融监管更加严格,金融资源的配置效率较高,可
能导致金融发展水平对产业转移的促进作用受到

抑制。此外,中高收入国家可能在产业结构调整和

升级方面具有更强的自主性,对外部产业转移的依

赖程度相对较低。

4 稳健性检验
在基准回归分析中,发现东道国金融发展水平

对中国对非洲产业转移具有显著影响。为了确保

表4 异质性分析结果(2)

变量
(1) (2) (3)

低收入国家 中低收入国家 中高收入国家

FD
5.7080*** 1.7214 -2.1308**
(1.4688) (1.0599) (0.8324)

Controls Yes Yes Yes

常数项
152.1901*** -53.2588** 17.4195
(55.8798) (23.2899) (17.5496)

观测值 361 361 114
R2 0.8607 0.9580 0.9295

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。

这些结果的稳健性和可靠性,进一步进行稳健性检

验。稳健性检验的目的是验证主要结论是否对模

型设定、样本选择或变量测量方式的变化敏感。稳

健性检验结果如表5所示。
4.1 缩尾处理

在稳健性检验环节,为降低极端值对回归结果

的潜在干扰,对所有连续变量实施了1%的缩尾处

理。基于缩尾后的金融发展水平变量(FD_w)重新

开展回归分析。模型(1)结果显示,金融发展水平

(FD_w)对中国对非洲产业转移的正向影响依然稳

健存在,并在10%的显著性水平下通过检验。此

外,该模型拟合优度维持在较高水平,表明缩尾处

理未对研究的主要结论产生显著改变,进一步验证

了核心变量之间关系的稳健性。
4.2 添加控制变量

在基准回归模型中添加开放度(open)作为控

制变量,以评估其对产业转移的影响。在添加开放

度作为控制变量后,金融发展水平(FD*)对中国对

非洲产业转移的影响依然显著为正,且在10%的水

平上显著。开放度的系数为负,但未通过显著性检

验,表明开放度对产业转移的影响不显著。模型的

解释力有所变化,但主要结论依然稳健。
4.3 滞后一期再回归

为进一步确保研究结论的稳健性,在基准回归

模型中将解释变量滞后一期后再回归,减少测量误

差或调整成本导致的同期性问题,以排除互为因果

其对中国对非洲产业转移的潜在影响。结果表明,
在纳入开放度后,金融发展水平(L.FD)对中国对非

产业转移的正向影响依然稳健且显著,进一步验证

了主要研究结果的稳健性。

表5 稳健性检验结果

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3)

FD_w
2.6732*

(1.5317)

FD*
2.9417*

(1.6511)

open
-0.0014
(0.0219)

L.FD
2.3174***

(0.5709)

Controls Yes Yes Yes

常数项
21.2826 26.6048 21.9658*

(37.6805) (39.7174) (12.6661)
观测值 836 836 792
R2 0.5755 0.5326 0.5552

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。
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  综上所述,通过三种稳健性检验方法,发现金

融发展水平对中国对非洲产业转移的显著正向影

响是稳健的。无论是在缩尾处理、添加控制变量还

是滞后一期的回归分析中,主要结论均未发生显著

变化。这表明研究结果具有较高的可靠性和可信

度,可以为相关政策制定提供有力的支持。

5 进一步分析
在基准回归分析中,研究发现东道国金融发展水

平对中国对非洲产业转移具有显著正向影响。然而,
金融发展对产业转移的影响在非洲并非孤立存在,而
是深刻嵌入其独特的社会经济土壤中。城镇化进程、
国家治理效能和财税政策构成了关键的情境边界条

件。为了进一步探讨这些可能存在的调节作用,引入

三个调节变量:城镇化水平(urban)、国家治理水平

(inst)和企业税收负担(B)。通过分析交互项的影响,
旨在揭示这些调节变量如何改变金融发展水平对产

业转移的影响。调节效应分析通过引入交互项进行。
为了减少多重共线性问题,对核心解释变量和调节变

量进行中心化处理。如表6所示。
5.1 城镇化水平

调节效应分析显示,非洲快速城镇化对“金融

发展-产业转移”路径有显著负向调节作用。这与传

统“城镇化通过集聚效应促进产业升级”理论相悖,
揭示了非洲独特结构性矛盾。其根源在于“过度城

镇化”,2020年撒哈拉以南非洲城镇化率达41%,但

工业化严重滞后,制造业增加值占GDP比例长期在

10%左右,形成“城镇化超前于工业化”模式,人口

涌入城市后多沉淀于非正规服务业,出现“有集聚

无规模经济”困境[17]。如拉各斯、金沙萨等超大城

市,金融资源集中却因产业支撑缺位、基础设施不

足,未有效流向生产性领域,反被配置到消费信贷

等项目,引发对产业融资的“挤出效应”,推高实体

企业融资成本[18]。
本文不局限于城镇化单一积极进程的线性思

维,从“结构性转型”视角揭示了“过度城镇化”所
引致的“金融资源错配”机制,为理解发展中国家

普遍存在的“城镇化陷阱”及其对产业资本形成的

抑制效应提供了来自非洲大陆的新证据,H2
得证。
5.2 国家治理水平

研究结果表明,国家治理水平提升可显著增强

金融发展对产业转移的正向促进效应,发挥积极正

向调节作用。在制度环境高度异质的非洲,治理水

平是决定外资信心的关键因素。如卢旺达通过反

腐、简化行政程序等提升世界银行治理指数排名,
吸引中国产业投资;而治理薄弱的国家,企业面临

政策多变、合同执行难等问题,非生产性交易成本

侵蚀金融支持收益,像安哥拉,弱治理致资金配置

效率低,中国企业多依赖内部或政策性银行融资,
削弱东道国金融体系作用。

表6 调节效应结果

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5) 模型(6) 模型(7)

FD
2.9352*** 4.7778*** 2.9070*** 4.4248*** 3.0926*** 4.6623*** 2.8011***

(0.8059) (1.4981) (0.8296) (1.4439) (0.8601) (1.3887) (0.7860)

FDurban
-0.0442*

(0.0264)

FDurban*
-0.0442*

(0.0264)

FDinst
2.0783*

(1.2469)

FDinst*
2.0783*

(1.2469)

FDB
-0.0328**

(0.0166)

FDB*
-0.0328**

(0.0166)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
29.9546 31.5632 32.0114 31.4867 31.8058 29.9039 30.3498
(21.2681) (21.7050) (21.7723) (20.9495) (21.0106) (21.0280) (21.0760)

观测值 836 836 836 836 836 836 836
调整后R2 0.8909 0.8909 0.8909 0.8912 0.8912 0.8919 0.8919

 注:括号内为t值;***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平。
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  理论上,该发现表明良好治理是激活金融体系

功能的“催化剂”,是影响金融资源配置效率的关键

因素。研究揭示弱制度环境下金融深化可能“有量

无质”,深化了对“包容性制度”作用于微观经济活

动的理解,即治理优化可降低金融契约不确定性,
推动金融发展促进产业资本落地,H3得证。
5.3 企业税收负担

实证结果显示,企业税收负担在金融发展与产

业转移的关系中呈显著负向调节作用。从作用路

径来看,高税收负担首先会通过强化企业的流动性

约束与融资风险溢价,直接削弱金融发展降低企业

融资成本这一正向效应。在实践场景中,诸多非洲

国家为补财政收入与基建资金缺口,设高名义企业

税率且存在大量不规范税费。高税负压缩中国企

业税后投资回报率,降低项目吸引力,加剧现金流

压力,提高债务违约风险,使银行要求更高风险溢

价,抵消金融发展降融资成本的努力,在制造业等

行业尤为突出。
理论层面,该结论将“税负黏性”理论应用场景

从国内拓展到国际投资领域,揭示了“财政政策与

金融政策协同”困境,验证了税负对投资的抑制效

应经典理论,从微观机制上揭示其干扰金融资源配

置信号的双重渠道。这表明开放经济下,评估金融

发展水平需结合宏观税负与财政政策可持续性,为
理解中低收入国家“政策冲突”提供新视角,H4
得证。

6 结论与建议

6.1 结论

基于双向固定效应模型的实证检验表明:非洲

东道国金融发展水平对中国产业转移存在显著正

向促进效应;异质性分析揭示该效应在东非、中非

地区及中低收入国家更为突出,凸显金融深化对欠

发达经济体的关键作用。进一步研究发现三组边

界条件:城镇化进程因工业化缺位引发资源错配,
对“金融发展-产业转移”路径产生遮掩效应;治理水

平提升则通过优化制度环境强化金融体系效能,形
成正向调节;而企业税负增加通过侵蚀投资回报与

加剧流动性约束,显著削弱金融发展的边际贡献,
证实政策协同对释放金融红利的基础性意义。
6.2 建议

基于本文揭示的非洲东道国金融发展对中国

产业转移的显著促进效应及关键边界条件(城镇化

资源错配、治理水平、企业税负),现针对非洲本土

动能激活、中国角色优化及中非系统性协同,提出

以下三维度实施方案。
(1)在非洲本土方面,提升非洲内生动力需着

力推动金融深化与制度协同,实施区域差异化金融

战略,重点在东非、中非及中低收入国家设立产业

转移专项基金,简化中小金融机构准入,发展移动

支付与供应链金融;与国际机构共建主权信用风险

缓释工具,试点跨境抵押品互认。推行“产业园区

导向型城镇化”,新建经济特区须同步配套职业培

训与标准化厂房,捆绑基建与产业导入合同,建立

土地增值回收机制以反哺产业配套。设立中非项

目快速审批通道压缩行政周期,在重点园区引入国

际商事法庭与中国仲裁机制,定期发布中资合规报

告增强透明信任。实施梯度税收优惠,对创造大量

本地就业企业免征所得税,取消设备进口附加税,
压缩退税周期以改善企业资金预期。

(2)在中国角色方面,通过精准政策适配与风

险防控为对非合作赋能,推进金融合作供给侧改

革,设立产业链专项贷款优先支持本地化率高、技
术适配性强的项目,建立中非监管对话机制共享风

控模型。构建系统性风险联防体系,发布《非洲产

业转移适配指数》评估各国金融发展、治理与税负

竞争力,对本地采购达标企业提供信用保险补贴。
创新开发性金融工具应用,对接产能合作基金,推
广“设备融资租赁+本地银行转贷”模式,降低企业

初期压力。鼓励中企共建产业园共享资源成本,推
动管理层本土化与“中非师徒制”,构建抗风险产业

集群生态。
(3)在中非系统性协同方面,实现中非协同升

级强化跨域联动与能力共建,在非洲关键物流枢纽

建设保税融资仓库推动仓单质押融资缓解资金压

力;在中资基建中强制搭载光纤网络为合作区提供

低成本数字设施。建立中非职业教育联合认证体

系,共建产业技能培训中心开发符合产业需求的课

程,实行中非双证书认证;设技术移民便利通道为

企业非洲工程师提供来华培训签证。推动设立“中
非产能合作监管沙盒”试点放宽外资股权与人民币

结算,推广“电子政务总包模式”由中方企业承建东

道国数字化系统换取便利服务。
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HostCountryFinancialDevelopmentandChineseIndustrialTransferinAfrica:
AnAnalysisofModeratingEffectsBasedonUrbanization,Governance

QualityandCorporateTaxBurden

WENChunhui,PENGShuangxuan
(SchoolofEconomics,HunanAgriculturalUniversity,Changsha410128,China)

Abstract:Atwo-wayfixedeffectsmodelwasemployedtoinvestigatehowfinancialdevelopmentinAfricanhostcountriesinfluencesindustrial
transferfromChina.Usinganentropy-weightedapproachtomeasurefinancialdevelopment,itisfoundthatasignificantpositiveeffect,
especiallyprominentinEastAfrica,CentralAfricaandlower-middle-incomecountries.Furtheranalysisrevealsthaturbanizationundermines
thiseffectduetoresourcemisallocationabsentindustrialization,whereasimprovedgovernanceenhancesitbystrengtheninginstitutional
quality.Highercorporatetaxesnegativelymoderatetherelationship.Athree-prongedpolicyframeworkisproposed.Africancountriesshould
combinefinancialdeepeningwithinstitutionalreformstoavoidurbanizationtraps,Chinaoughttoadoptcontext-sensitiveriskcontrolmeasures,
andSino-Africancollaborationshouldfocusoncross-regionalcoordinationandcapacitybuildingtofosterasustainableindustrialtransfer
ecosystem.
Keywords:industrialtransferfromChinatoAfrica;financialdevelopment;multidimensionalmoderatingeffect
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