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医保谈判政策对生物医药企业创新投入的影响机制分析
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摘要：国家医保谈判对生物医药企业的创新产生了重要影响。以2014－2022年中国生物医药A股上市公司的数据为样本，通过国泰安数据库获取相关数据，探讨医保谈判政策的实施对生物医药企业创新投入的影响。研究结果表明：医保谈判政策的实施显著增加了生物医药企业的创新投入。机制检验表明：，国家医保谈判政策通过降低药企营销方面的投入，将更多资源投入药品创新研发，提升企业竞争力。医保谈判政策通过引导效应与补偿效应两个渠道促进了生物医药企业创新投入增加【正文可以说明引导效应与补偿效应促进？具体在哪里表明？在验证时？请作者斟酌】。进一步分析发现异质性分析发现，在非国有企业以及知识产权保护力度较强的地区的生物医药企业中，医保谈判政策对企业创新投入增加的推动作用更为显著。据此，建议将更多地满足人民群众医疗新需求、临床效果优秀、重要性强的药品纳入国家医保谈判范围；针对生物医药企业的行业、地域、发展程度异质性，制定差异化的国家医保谈判政策。
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Research on the Impact of Medical Insurance Negotiation on Innovation Investment of Biopharmaceutical Enterprises
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(1. School of Medical Business, Guangdong Pharmaceutical University, Zhongshan 510308, 
China;
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Abstract: Biological drugs are the main type of medication in national health insurancemedical insurance negotiations. National health insurancemedical insurance negotiations have had a significant impact on the innovation of biopharmaceutical companies. This paper takes China's biomedical A-share listed companies from 2014 to 2022 as a sample, and obtains relevant data through Guotaian database, to investigate the impact of the implementation of the medical insurance negotiation system on the innovation investment of biomedical enterprises. The results show that the implementation of the medical insurance negotiation system has significantly increased the innovation investment of biopharmaceutical enterprises. The mechanism test shows that the national medical insurance negotiation policy reduces investment in pharmaceutical marketing, directing more resources towards drug innovation and research and development, thereby enhancing the competitiveness of enterprises.the medical insurance negotiation policy promotes the increase of innovation investment of biopharmaceutical enterprises through two channels: "guidance effect" and "compensation effect". Heterogeneity analysis found that among non-state-owned enterprises and biomedical enterprises with strong intellectual property protection in their regions, the medical insurance negotiation policy has a more significant role in promoting the increase of enterprise innovation investment. Accordingly, it suggests including more medicines that meet the new healthcare needs of the public, have excellent clinical outcomes, and are of significant importance within the scope of national medical insurance negotiations; it also recommends formulating differentiated national medical insurance negotiation policies based on the heterogeneity of the pharmaceutical industry, regions, and levels of development.
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0 引言
党的十八大以来，习近平总书记把创新摆在国家发展全局的核心位置，高度重视科技创新，围绕实施创新驱动发展战略、加快推进以科技创新为核心的全面创新，提出一系列新思想、新论断、新要求。党的二十大报告进一步提出，坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位。医药产业是中国的支柱产业之一，而创新是医药产业发展过程中必不可少的重要元素。生物医药产业是创新行为高度密集的产业，是医药产业中的创新领跑者[1]。但医药产业作为一个高风险、高投入、长周期的产业，创新却较为复杂。当医药企业对于创新投入的成本收益考量结果不满意时，医药企业创新的意愿就会随之下降。在此情况下，医药企业会更倾向于加大对于旧产品的销售投入，而不是将经费投入到创新活动中。药品集中带量采购制度的实施，为的就是解决医药企业“带金销售”的问题，大幅度降低仿制药的价格。同时，随着生物药品的研发进入较为复杂的“深水区”，生物药品的创新成本不断提高且药品的针对性越来越强，伴随药品整体受众的减少以及药品研发成本的提高，造成新药价格的提高，从而降低创新药品可及性。加之中国人口基数大、医保覆盖人口较多，随着药品价格上涨，医保基金支出随之上涨，医保基金负担加重等问题逐渐显现。因此，为了控制医疗费用增长、提高药品可及性、促进医药行业的创新，国家提出医保谈判政策。
2015年原国家卫生计生委首次进行药品价格谈判，并于2016年公布3种药品通过药品价格谈判，标志着医保谈判雏形初现；2017年，中国人力资源和社会保障部组织专家对部分药品进行谈判，将利拉鲁肽注射剂等36种药品纳入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2017年版）》（以下将2017年及以后发布的版本简称为“医保目录”）【不可以表述为此，此处的简称只能对应前面表述的2017版的】乙类范围，这是对医保目录进行动态调整的进一步尝试；2018年，国家医疗保障局（以下简称“国家医保局”）的成立标志着医保改革进入新的阶段，医保谈判已成为医保目录调整的重要方式。此后，医保目录调整、医保谈判规则和流程日趋完善；2022年6月29日，国家医保局公布了《2022年国家基本医疗保险工伤保险和生育保险药品目录调整工作方案》，首次对目录内独家药品纳入医保目录采取简化准入路径，即简易续约规则，显示出中国医保目录管理思路不断趋于精细化。截至2023年，国家医保局已经完成了多轮谈判准入，对医保目录的更新有极大的促进作用。本文主要对医保谈判制度能否有效促进生物医药企业创新投入进行研究，并尝试解释作用机制，为医保谈判制度的后续发展提供参考。

1 文献综述【建议补充，但是请作者自己斟酌确定】
当前公共政策对药企创新方面的影响研究方面，主要集中在药品集采政策上。如蔡显军等[2]提出药品集采政策通过倒逼效应和补偿效应两个途径促进医药企业创新投入的增加，其中倒逼效应即医保局通过以量换价倒逼医药企业削减营销费用，加大创新投入；补偿效应即国家医保局通过对中标企业承诺带量采购，为中标企业稳定带来高销量和市场份额，保证中标企业盈利稳定性，为其加大原研药的创新投入提供保障条件。在医保谈判方面，相关学者主要开展了医保谈判对药物可及性造成的影响研究，如李伟等[3]对国家医保谈判的慢性气道疾病吸入制剂的研究提出，调研药品在进入协议期的首个年度内可获得率增长显著，且2019－2022年的可获得率整体呈增长趋势；吴欢欢等[4]提出国家医保谈判的降糖药物2021年的可获得率整体较2020年有所提升。当前国内对医保谈判政策的研究大多基于从需求的角度出发，并未从受到国家医保谈判政策影响的生物医药企业的角度进行相关研究。基于此，本文以2014－2022年的生物医药企业上市公司为研究主体，以来自微观企业层面的证据揭示了国家医保谈判政策对生物医药企业创新投入的影响效应。
本文的贡献可能主要体现在以下方面：（1）现有研究大多基于国家医保谈判政策对地区或者行业影响的视角并就相关的现状给出优化改良的建议，本研究从微观企业的视角出发，增加了对国家医保谈判政策带来的经济后果的相关角度研究；（2）现有研究主要考虑了药物可及性等因素，未能关注到国家医保谈判制度影响生物医药企业创新的独特作用机理，本文拓展了生物医药企业创新的影响因素方面的研究；（3）本文基于生物医药企业创新视角，解析国家医保谈判制度的经济效应，既为评估政策成效提供实证参考，也为激励医药创新提供决策依据。

21 作用机制分析和研究假设
参考蔡显军等[2]国家医保谈判对生物医药企业创新影响的作用机理可从两方面进行探索：一是引导效应，即国家医保谈判政策对协议期药物简化进入医保流程，并附加一系列落地辅助工作，提高了生物医药企业研发投入的性价比以及带来收入的稳定性，进而引导生物医药企业加大研发投入、致力医药创新；二是补偿效应，国家医保谈判政策以以量换价作为主要方向，通过医保谈判大幅降低药价、通过约定协议期提高药品的可及性，从而提高协议期药品的销售量，增加优质新药获利的稳定性，进而对研发创新药的生物医药企业实现了一定程度上的利益补偿，缓解融资约束，进而为加大创新投入创造条件。
引导效应方面，生物医药领域的创新活动受制于企业治理结构与制度环境等多元约束条件[5]，其技术演进路径具有显著的路径依赖特征[6]，叠加研发过程固有的不确定性风险[7]，共同塑造了行业创新的高风险属性。从产业发展进程观察，我国生物医药企业存在后发劣势，既面临传统技术沉淀不足的客观现实，又存在研发成果产业化效率偏低的结构性矛盾。在此背景下，创新投入的边际收益系数持续低于营销投入的边际产出水平，形成显著的经济效益落差。该激励机制促使企业行为异化，部分主体通过药品流通领域的制度弹性空间实施非规范营销策略[8]，以此攫取非常规收益。市场数据显示，仿制药及专利失效原研药在国内医药市场的销售占比长期维持在50%以上[9]，这一格局直接制约了关键医疗技术的突破进程，形成核心技术领域的供给瓶颈。现有实行的药品集采制度解决了仿制药和过期原研药利润过高的问题，但对企业创新活动起到的激励作用仍然不足。
而在国家医保谈判政策背景下，通过国家医保谈判的创新药能够快速进入医保目录，在提高创新药可及性同时，保障了生物医药企业创新投入的回报稳定性。具体而言，国家医保谈判制度的实施，有利于完善政府对药品市场的引导作用，同步推进新药、好药在全国各地区的落地与使用。首先，国家医保谈判政策通过价格谈判模式，以医保谈判制度就优秀创新药品与生物医药企业进行谈判，而后为通过谈判的生物医药企业的药品带来快速进入国家医保目录的机会，极大程度提高了创新药品在需求端的可及性，为创新药品更快地带来更大的市场空间，且有效提升了通过谈判药企新药获利的稳定性，为其加大原研药的创新投入创造了条件；其次，国家医保谈判政策伴随着一系列新药落地政策，如：“双通道”管理机制、挂网与配备要求的明确化，确保了通过国家医保谈判的药物能够成功落地，让原来不那么发达地区的患者也能更轻松地用上新药好药，让创新药可触及的市场进一步扩大。这类措施显著降低了营销投入。由此，创新投入的收益相较于政策实施前稳定性更强。又国家医保谈判降低了单位药品带来的利润，营销投入空间进一步缩小。企业管理层通常高度关注企业利润目标的实现，而对政策实施后的成本收益进行权衡后，可能更倾向于加大研发投入，研发出能够符合国家医保谈判需求的创新药物，而削减掉部分的营销投入，从而通过提升创新绩效的方式获取超额利润以实现业绩目标。
补偿效应方面。首先，从技术经济特征看，生物医药研发呈现资本密集性、风险异质性及技术不确定性的三重属性[10]，随着研发投入的边际收益递减规律显现，企业创新活动的投入产出效率呈现非线性衰减特征，形成显著的流动性约束。其次，在市场竞争维度，仿制药的战略选择因风险收益比优势产生路径依赖效应[11]，企业为维持市场地位不得不持续追加营销资本，由此产生的双重财务负荷。最后，在药品集采的背景下，仿制药的利润进一步下降，药企的创新投入来源进一步减少。在此背景下，药企出于对自身利益最大化的考量，会削减营销投入以避免无效支出，将更多的资金投稿创新研发。由此，生物医药企业得以节省下原用于销售公关的资金，客观上使得其获取了更多的闲置资金，从而实现有效缓解药企的融资约束，降低药企的资金断链风险，提高药企研发积极性，最终助力中国生物医药行业打破医疗医药创新困境。此外，人民日报也指出，医保谈判是与企业的协商，绝不是“价格越低越好”的随意砍价，而是为参保人争取最大利益，同时赋能医药行业高质量发展[12]【涉及相关的引用需要标引】。这指出了国家医保谈判的总基调，即多方共赢，为生物医药企业创新创造良性的环境。基于上述分析，本文提出假设1：国家医保谈判政策的实施使生物医药企业显著增加了创新的投入；假设2：营销费用越高的生物医药企业，国家医保谈判政策对生物医药企业其创新投入的促进作用应当在营销费用占比更高的企业更加大。
32 研究设计
23.1 数据来源与样本选取【研究时间以及选择的原因请在此段的表述中进行相关的补充说明
，在下段的正文中补充说明】
根据数据可得性和可靠性，本文选取以沪深两市 A 股生物医药行业上市公司为研究样本，上市公司的财务数据来源于国泰安数据库（CSMAR），国家医保谈判相关数据主要来源于国家医保局官网公布的谈判结果。参考蔡显军等[2]研究的做法，本文对初始数据作出了筛选：（1）鉴于 ST 公司财务的异常性以及可能存在的异质性企业行为，剔除在样本期间被标注 ST、*ST 的公司样本；（2）为了数据的完整性，剔除统计国家医保谈判数据时所需数据缺失的公司样本；（3）剔除在计量有关变量时数据异常和缺失的公司样本。最终获取个体样本观测值。
23.2 变量选取
（1）被解释变量是生物医药企业创新投入（RD1）。蔡显军等[2]的研究主要从投入和产出两个角度对企业研发创新进行衡量，衡量指标主要选取方式包括：生物医药企业发明专利的申请数、生物医药企业发明专利的授权数、生物医药企业发明专利的引用量、新产品与销售收入比值、研发投入等。为验证国家医保谈判制度是否通过影响企业的研发投入进而影响企业创新，同时考虑国家医保谈判开始的时间和数据完整性，本文以 2014－2022 年生物医药上市公司研发投入数据为研究样本，并参考李健等[132]的研究，将研发投入占营业收入的比例设定为变量，相关数据主要从国泰安数据库与上市公司年报中获取。
（2）核心解释变量是医保谈判政策（Policy）。对2018－2021年的国家医保谈判政策，本文采用各年《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》（以下简称“医保目录”）中协议期内谈判药品部分的记录；2016年采用2015年国家药品价格谈判结果；对于2017年的国家医保谈判政策，本文采用人力资源社会保障部关于将36种药品纳入《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录（2017年版）国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录乙类范围的通知》【与引言中表述的是否为同一文件？应表述一致】中36种有关药品名单【为何2016/2017年要单独衡量，原因请在正文中补充说明，相关原因请在此表述时指出】。具体实施步骤如下：1）从中华人民共和国人力资源和社会保障部网站、中华人民共和国中央政府网下载医保谈判结果；2）从获取的医保谈判结果中提取相关纳入医保目录中的生物制药药品类【什么是相关药品？如何定义？指代不清，请表述清楚，比如药品目录里的药品？】的名称；3）利用Python爬虫技术搜索账务数据完整的医保目录内生物制药品【指代不明】的制造企业的账务年报资料提取医保谈判药品相关数据数据并汇总。
（3）控制变量。参考蔡显军等[2]的研究，本文从公司财务方面与公司管理方面控制了一些可能影响到企业研发创新水平的可观测因素，包括：资产负债率（Lev）、企业规模（Size）、总资产报酬率（Roa）、企业增长率（Growth）、托宾 Q 值（TobinQ）、主营业务收入（Sale R）、董事会规模（Board）、独立董事（Indep）、股权集中度（Top 1）、两职合一（Dual）、产权性质（Soe）、机构持股率（Instit）。
各主要变量的定义如表1所示。
表1各主要变量定义
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量定义

	被解释变量
	研发投入
	RD1
	药企研发投入总金额/亿万元

	解释变量
	医保谈判
	Policy
	企业当年产品被纳入谈判药品数量/个【补充单位】

	控制变量
	资产负债率
	Lev
	年末负债/总资产

	
	企业规模
	Size
	总资产的自然对数

	
	总资产报酬率
	Roa
	净利润/总资产

	
	企业增长率
	Growth
	营业收入增长额/ 上年营业收入总额

	
	托宾Q值
	TobinQ
	（流通股市值+ 优先股的价值+负债净值）/总资产账面价值

	
	主营业务收入
	Sale R
	主要经营活动所获取的收入/亿万元

	
	董事会规模
	Board
	董事会人数的自然对数

	
	独立董事
	Indep
	上市公司独立董事占董事会人数的比重

	
	股权集中度
	Top 1
	第一大股东持股比例

	
	两职合一
	Dual
	若董事长兼任总经理，取 1，否则为 0

	
	产权性质
	Soe
	若为国有产权性质，取1，否则为0

	
	机构持股率
	Inst
	机构持股市值/ 总市值




23.3 模型设计
由于本文采用的是面板数据，运用SPSSAU软件对样本数据进行分析，决定采用固定效应模型并构建基准回归模型，如式（1）所示：
（1）
式（1）中，下标 i 代表企业，t 代表年份。表示企业的研发投入水平；衡量了生物医药企业被纳入国家医保谈判协议期药品的数据；主要代表了前文所提及的所有控制变量，代表着常数项，和分别是个体固定效应和年份固定效应，代表了随机扰动项。回归系数反映了国家医保谈判政策对生物医药企业创新投入的影响，若其显著为正，则代表国家医保谈判政策的实施能够显著增加生物医药企业的创新投入,为控制变量对生物医药企业创新的影响。【补标代表的含义】


34 实证结果及分析
34.1 描述性统计分析
本文对样本数据进行了 1% 的winsorize双边缩尾处理，描述性统计结果见表 2。可以看出被解释变量 RD1 的均值为1.939，中位数0.836，标准差为3.760，即生物医药企业研发创新投入的分布比较分散，标准差较大，数值分布与现有大部分研究结果相吻合。而解释变量 Policy 的最小值为 0，最大值为 3.000，中位数为 0，表明国家医保谈判政策对少部分生物医药企业造成影响，均值0.086与最大值相关较大，0.375的标准差说明数据的离散程度较低，进一步表明国家医保谈判政策对多数生物医药企业尚未产生影响。
【请检查各变量的名称与上述表1定义中表述一致，注意大小写完全一致，不然文章表述错误的，数据不成立，请作者认真检查！】
表 2  主要变量的描述性统计结果
	名称
	样本量/个
	最小值
	最大值
	平均值
	标准差
	中位数

	RD1
	1 870
	0.022
	37.425
	1.939
	3.760
	0.836

	Policy
	1 870
	0
	3.000
	0.086
	0.375
	0

	Lev
	1 870
	0.034
	0.816
	0.296
	0.164
	0.271

	Size
	1 870
	19.853
	25.146
	22.041
	0.997
	21.97

	ROARoa
	1 870
	−0.306
	0.478
	0.069
	0.088
	0.064

	Growth
	1 870
	−0.594
	9.743
	0.226
	0.855
	0.114

	TobinQ
	1 870
	0.893
	12.891
	2.583
	1.764
	1.986

	Sale _R
	1 870
	0.696
	844.172
	37.287
	79.138
	15.68

	Board
	1 870
	1.609
	2.708
	2.121
	0.183
	2.197

	Indep
	1 870
	0.286
	0.571
	0.372
	0.05
	0.333

	Top 1
	1 870
	0.079
	0.701
	0.328
	0.133
	0.309

	Dual
	1 870
	0
	1.000
	0.358
	0.479
	0

	SOEoe
	1 870
	0
	1.000
	0.188
	0.391
	0

	InstNST
	1 870
	0.001
	0.906
	0.378
	0.228
	0.391



34.2 基准回归结果
本文采用多元线性回归方法检验前文的主要理论假设。参考文献[2]设置，首先关注医保谈判（Policy）实施对生物医药企业研发投入（RD1）的影响，结果见表3。其中表3的第（1）列报告了仅控制了个体及年份固定效应的单变量回归结果，回归结果表明医保谈判（Policy）实施与生物医药企业研发投入（RD1）之间的回归系数为 1.820，在 5% 的水平上显著为正。进一步，本文在第（2）列和第（3）列的回归中，分步引入表征公司财务特征（表1中资产负债率变量到主营业务收入变量）和公司治理特征的控制变量（表1中董事会规模变量到机构持股变量），并控制个体固定效应和年度固定效应，其中表3的第（2）列中医保谈判政策（Policy）与生物医药企业研发投入（RD1）的回归系数为 1.727，且仍在 5% 的水平上显著为正；第（3）列医保谈判政策（Policy）与药企研发投入（RD1）的回归系数为 1.713，且仍在 5% 的水平上显著为正。从统计意义上看，第（1）列至第（3）列的回归结果均表明医保谈判政策的实施显著增加了生物医药企业的创新投入。从经济意义上看，以第（3）列结果为例，每有一个产品成功通过医保谈判进入协议期药品目录，生物医药企业的创新投入增加 1.713亿元。考虑到生物医药企业高研发投入的固有特性，医保谈判政策的实施具有明显的经济显著性。因此，从统计和经济意义上都表明，国家医保谈判的实施都对生物医药企业的创新投入具有促进作用，证明假设 1成立。
【请检查各变量的名称与上述表1定义中表述一致，注意大小写完全一致，不然文章表述错误的，数据不成立，请作者认真检查！】

表 3 国家医保谈判政策与研发投入
	变量
	被解释变量：RD1

	
	（1）
	（2）
	（3）

	policyPolicy
	1.820*
	1.727*
	1.713*

	
	(2.075)
	(2.551)
	(2.558)

	Lev
	
	−0.817
	−0.722

	
	
	(−1.390)
	(−1.223)

	Size
	
	0.737
	0.778

	
	
	(1.635)
	(1.699)

	RoaROA
	
	−1.319
	−1.438

	
	
	(−0.937)
	(−1.014)

	Growth
	
	−0.073
	−0.076

	
	
	(−1.580 )
	(−1.599)

	TobinQ
	
	0.116
	0.155

	
	
	(1.660)
	(1.938)

	Sale R
	
	0.034*
	0.034*

	
	
	(1.980)
	(1.976)

	Board
	
	
	1.064

	
	
	
	(1.626)

	Indep
	
	
	1.635

	
	
	
	(0.937)

	Top 1
	
	
	0.898

	
	
	
	(0.660)

	Dual
	
	
	0.152

	
	
	
	(0.801)

	SoeSOE
	
	
	0.194

	
	
	
	(0.578)

	InstINST
	
	
	−0.727

	
	
	
	(−1.74 5)

	Constant
	1.782**
	−15.668
	−19.654

	
	(23.600)
	(−1.641)
	(−1.950)

	个体固定效应
	YES
	YES
	YES

	年份固定效应
	YES
	YES
	YES

	r2_a
	0.128
	0.449
	0.450

	F
	4.306
	4.604
	2.924

	样本量/个
	1 870
	1 870
	1 870


注：1）括号内为 t 值；2）* 代表P<0.05 ，** 代表P<0.01 。下同。
34.3 稳健性检验
（1）替换被解释变量
为了增强实证结果的稳健性，参考蔡显军等[2]的研究，本文采用两种方法替换原有被解释变量重新衡量公司研发创新投入。一是采用研发人员数量衡量研发强度（Rdperson），二是采用公司年底研发支出占营业收入比重（RD2）进行衡量。回归结果见表 4，表4的列（1）与列（2）分别在替换新被解释变量的情况下，Policy 的回归系数依然在 5% 的水平显著为正，与基准回归结果一致。
（2）平行趋势假设检验【请将平行趋势假设检验的成果单独列表格呈现】
本文通过构建多期DID模型系统评估国家医保谈判制度对生物医药企业研发投入的激励效应，采用反事实分析框架增强因果推断的可靠性。根据多期DID的计量要求，实证过程需通过平行趋势检验，即制度实施前生物医药企业的研发强度时间趋势应具有统计学同质性。如果国家医保谈判制度实施前不存在变动差异，则可以证明估计差异是由制度实施引起的。参考阮睿等[143]的做法，本文构建具体模型进行检验，如式（2）所示：
（2）
式（2）中，国家医保谈判政策分批开始实施，对政策实施前 n 年（取值范围为0~7）的公司，Policy-n取 1；对政策实施 n （取值范围为0~7）年后的公司，Policyn取 1，其余情况均为 0。需要说明的是，如果将所有政策变量（Policyn）同时加入回归中会引起完全共线问题，因此根据一般做法，本文剔除事件发生前一年的Ppolicy-1（（ pre1）），将其余政策变量（Ppolicyn）纳入回归模型中。在该检验中，主要关心相关系数βm(m=1,2,3……11)分别对应各政策实施变量的系数，政策实施前如果βmβ均不显著，则认为满足平行趋势假设条件【请补充关于n的取值范围说明，注意n不能指代上标年份与系数的下标，对应于同一年时，在公式中两者是不一致的，请作者修改表述。并且注意在政策取值时说明n的取值范围，并表述清楚每一个系数代表的含义清晰且有区分】。本文在表 4 的列（3）中报告了平行趋势假设的回归结果，从回归结果可以看出，从 Policy-1~Policy-7分别表示为pre7 至 pre2pre1~pre7，【上文只定义了pre1，其他未定义不可以政策实施当前表述为current，Policy1~Policy4分别表示为post1~post4，从回归结果可以看出，其对应直接使用】的相关系数β均不显著为正，而从政策实施之后，则均显著为正，满足平行趋势假设和主要结论的稳健性要求。

【请检查各变量的名称与上述表1定义中表述一致，标红部分的表述的修改参考表3的表述，去除括号中数字的分隔符】
表 4 替换被解释变量与平行趋势假设检验
	变量
	（1）
	（2）
	（3）

	
	Rdperson
	RD2
	RD1

	pPolicy
	194.866*
	0.020*
	

	
	(2.57 7)
	(2.00 3)
	

	pre7
	
	
	−2.197

	
	
	
	(−1.409)

	pre6
	
	
	−2.093

	
	
	
	(−1.701)

	pre5
	
	
	−1.759

	
	
	
	(−1.748 )

	pre4
	
	
	−1.551*

	
	
	
	(−2.127)

	pre3
	
	
	−0.722

	
	
	
	(−1.348)

	pre2
	
	
	−0.036

	
	
	
	(−0.123)

	current
	
	
	1.532**

	
	
	
	(4.033)

	post1
	
	
	2.301**

	
	
	
	(3.632)

	post2
	
	
	3.125**

	
	
	
	(2.943)

	post3
	
	
	4.339**

	
	
	
	(3.069)

	post4
	
	
	4.062*

	
	
	
	(2.264)

	Controls
	YES
	YES
	YES

	Constant
	−565 1.371**
	−0.181
	−27.734**

	
	(−6.232)
	(−0.435)
	(−3.878)

	个体固定效应Individual FE
	NO
	YES
	NO

	年份固定效应Year FE
	YES
	YES
	NO

	r2_a
	0.211
	0.077
	0.474

	F
	12.122
	2.161
	188.804

	样本量/个N
	1 723
	1 870
	1 870





（3）安慰剂检验
为排除国家医保谈判政策外的其他政策或随机因素对生物医药企业研发创新投入的影响，进一步确保研究结论的稳健性，参考范子英等[154]的做法，采用时序平移法进行反事实推断，通过假设资本市场开放的实施时间提前 1年，并重新设置政策变量 Policy，若重构后的政策变量相关系数具有 统计显著性，则提示存在未被观测到的政策的影响；若无统计显著性，则验证了国家医保谈判政策对生物医药企业创新的影响。表5显示，前置政策变量的回归系数未通过显著性检验，确证研发投入增长源自国家医保谈判制度的影响，而不是其他政策因素，进一步佐证了研究结论的稳健性。
【请检查各变量的名称与上述表1定义中表述一致，标红部分的表述的修改参考表3的表述】
表 5 安慰剂检验
	变量
	RD1

	L.Policy
	0.087

	
	(0.518)

	Controls
	YES

	Constant
	−34.108**

	
	(−4.143)

	r2_a
	0.370

	χ2
	185.438

	样本量/个N
	1 870





34.4 医保谈判政策作用对象检验结果
为了检验假设2，本文首先构建营销费用占比和医保谈判政策的交乘项（S_P） ，并将其放入回归模型中进行检验：
（3）
【请作者解释相关的变量，注意模型已经发生变化，系数代表的含义出现差别后不宜采用同一字符表述，请修改并在此处补充并分别说明其含义】
[bookmark: _GoBack]式（3）中，为营销费用占比和医保谈判政策的交乘项，为交乘项对生物医药企业研发投入的影响，其余变量和系数与式（1）相同。表 6 的列（1）和列（2）中报告了机制检验的回归结果，其中列（1）为没有加入控制变量的回归结果，列（2）为加入控制变量后的回归结果【请在此处表述清楚列（1）和列（2）分别呈现的是什么的结果】。前述“补偿效应”理论分析指出，对于营销费用占比较大的生物医药企业来说，可能更倾向于削减营销投入，增加创新支出。从机制检验结果中可以看出，加入控制变量前后，交乘项（ S_P ）与企业创新投入（RD1） 的回归系数相关系数都为0.067，都在1% 显著性的水平上显著正相关，说明营销费用越高的生物医药企业，国家医保谈判对其创新投入的促进作用更大，证明了假设 2。	Comment by 谭: （1）没有加入控制变量，（2）加入了，后一句有解释	Comment by 谭: 加不加不控制变量系数都不变说明控制变量对解释变量和被解释变量的影响都不明显，不是说明国家医保谈判政策没有影响企业创新。只有交互项的系数是正的就能说明是正相关的。系数不变说明控制变量没有对被解释变量对解释变量的解释性产生显著影响。
【表6：1. 删除多余的线条保持三线表的格式；检查符号的表述与上述一致，表头参考表3的表头进行修改并且在正文中清楚说明列（1）和列（2）分别呈现的是什么结果？】
表 6 机制检验：销售费用的调节效应
	变量
	被解释变量：RD1

	
	(1)
	(2)

	
	未加控制变量RD1
	RD1加入控制变量

	S_PS*P
	0.067**
	0.067**

	
	(2.917)
	(3.010)

	pPolicy
	−0.212
	−0.239

	
	(−0.411)
	(−0.476)

	Sale R
	0.031*
	0.028*

	
	(2.343)
	(1.973)

	Controls
	NO
	YES

	Constant
	0.648
	−21.580*

	
	(1.314)
	(−2.544)

	个体固定效应Corporate FE
	YES
	YES

	年份固定效应Year FE
	YES
	YES

	r2_a
	0.490
	0.528

	F
	8.907
	6.919

	样本量/个N
	1 870
	1 870



34.5 异质性分析
（1）所有权性质。生物医药企业的创新投入决策受制于管理层短视效应，表现为跨期价值创造与即期绩效诉求的结构性矛盾。国有生物医药企业（以下简称“国企”）与非国有生物医药企业（以下简称“非国企”）的委托代理问题呈现制度性分野：具体而言：（1）预算软约束差异引致创新禀赋分化，国企与非国企面临的融资约束存在显著差异[165]，国有企业在政策性信用担保获取与债务融资渠道方面具有制度性便利，形成显著的研发资源获取优势；（2）国企目标函数的多维性制约政策边际效应，其管理决策需平衡经济效益与公共卫生责任等非市场目标，导致医保谈判政策的创新激励空间相对饱和；（3）非国企治理架构中的绩效导向机制引致营销策略偏好，股东群体的风险规避倾向与高管考核的营运指标导向，共同强化了研发投入的跨期替代效应。因此，所有权性质的差异将有可能在医保谈判政策下表现不同的创新投入特征，可能表现为非国企在医保谈判政策下创新投入更高。
为验证上述观点，在表 7 的列（1）和列（2）中，按照国企与非国企两种产权性质分组展示回归结果。结果表明，国企的创新投入与医保谈判政策的关系并不显著。而在非国企之中，医保谈判与创新投入的回归系数为1.511（显著性水平为1% ）。此结果表明，国家医保谈判制度的创新激励强度呈现国企和非国企差异性特征，其边际政策效应对非国企的研发投入弹性系数显著高于国有企业。医保谈判政策引致营销投入的边际收益函数下移，通过要素相对价格变动触发非国有企业研发决策的结构性调整。在企业投入重构过程中，非国企管理层基于动态博弈最优策略，选择将资源要素向创新生产函数转移，以此实现利益最大化。这种制度性价格信号的传导，实质上构成了倒逼企业突破"研发-营销"二元困境的市场选择机制，为生物医药产业创新生态系统的帕累托改进提供了微观动力基础，推动生物医药企业创新发展。
【表7：1. 检查符号的表述与上述表1的表述一致；2.表头参考表3的表头进行修改；3.标红的部分参考表3的表述修改】

表 7 异质性分析：所有权性质
	变量
	被解释变量：RD1

	
	(1)
	(2)

	
	国企
	非国企

	
	RD1
	RD1

	pPolicy
	1.607
	1.511**

	
	(0.399)
	(2.928)

	Controls
	YES
	YES

	Constant
	−46.880
	−7.696

	
	(−1.271)
	(−1.145)

	个体固定效应Individual FE
	YES
	YES

	年份固定效应Year FE
	YES
	YES

	r2_a
	0.296
	0.635

	F
	5.090
	3.180

	样本量/个N
	352
	1518



（2） 知识产权保护强度。作为企业创新活动的核心产出，知识产权制度在生物医药产业技术创新体系中扮演着关键性制度安排角色，其保护效能直接关系到企业的创新动力维持与提升[176]。值得关注的是，当知识产权保护力度存在区域性差异时，国家医保谈判政策对生物医药企业研发投入的激励效应可能呈现不同特征。完善的产权保护体系不仅能够为创新活动提供动能与收益保障，更能显著提升企业的技术研发投入意愿，产生明显的创新促进效应[18-19]。特别是在生物医药领域，强有力的知识产权保护机制通过规制同业模仿行为，有效降低药品研发的不确定性风险，进而提升创新成果的市场价值与收益预期[2019]。这种制度优势不仅能够构建公平的市场竞争秩序，更有助于抑制契约履行过程中的道德风险隐患[210]。从区域发展维度观察，知识产权保护优势区域通过制度优化形成市场化筛选机制，这不仅能够矫正要素配置失衡问题，还能促进人才、技术、资本等生产要素向高效益创新主体集聚，从而形成倒逼企业强化创新投入的市场环境[221]。与之形成对比的是，在知识产权保护薄弱地区，由于创新成果保障机制缺失，企业创新动能显著受限。即便在医保谈判政策引导下，企业可能基于回报保障的考量而审慎对待创新投入决策。因此可以推断，高知识产权保护区域在医保谈判政策提升创新药品利润转化效率的背景下，更易形成创新投入的良性循环；而低保护区域受制于制度保障缺位，企业在响应政策激励时往往表现出风险规避倾向，对高风险的创新投入决策持谨慎态度[2]。
本文参考张通[23]的研究，以生物医药企业所处地区知识产权保护力度为强弱划分标准,同时结合企业所在地区，以位于东、中部地区1）的知识产权力度保护力度为强，西部地区去为弱，对样本企业进行了分组，并在表 8 的列（1）和列（2）展示了分组回归结果。由实证结果可知，位于知识产权保护力度较强地区的生物医药企业的创新投入在的显著性水平下受国家医保谈判政策正向向影响，而对所处地区知识产权保护力度较弱的企业无显著影响。
【表6：删除多余的线条保持三线表的格式；检查符号的表述与上述一致；括号中的数字不采用三位分节；标红部分的表述参考表3进行修改】
表 8 异质性分析：所处区域知识产权保护力度
	变量
	被解释变量：RD1

	
	(1)
	(2)

	
	知识产权保护力度弱
	知识产权保护力度强

	
	RD1
	RD1

	Ppolicy
	0.359
	1.69 6*

	
	(1.11 9)
	(2.27 6)

	Controls
	YES
	YES

	Constant
	−0.271
	−29.9 68*

	
	(−0.044)
	(−2.36 5)

	个体固定效应Individual FE
	YES
	YES

	年份固定效应Year FE
	YES
	YES

	r2_a
	0.641
	0.434

	F
	4.94 2
	2.22 2

	样本量/个N
	352
	1 37 3




45 总结与建议
本文使用 2014－2022 年间的生物医药行业上市公司样本分析了医保谈判政策对药企创新投入的影响机制。研究表明：国家医保谈判政策的实施对生物医药企业加大创新投入具有显著的正向影响；国家医保谈判政策对非国有性质、知识产权保护力度较强的医药企业具有更强的影响。
基于以上结论，本文提出如下建议：（1）国家医保局应将更多的具有创新性的、能够满足人民群众医疗新需求、临床效果优秀、重要性强的药品纳入国家医保谈判引导范围，增加国家医保谈判制度的影响面，进而促进药企加大创新投入；（2）国家医保局应当选择性扩大国家医保谈判药品范围，将更多肿瘤特效药及临床效果显著的创新药纳入谈判范围之中，进一步推动药企的价值创造模式转型；（3）国家医保局可针对药企的行业、地域、发展程度异质性，制定差异化的国家医保谈判政策，从而加强其对生物医药企业的创新驱动效应，助力中国生物医药行业高质量发展；（4）政府应该加大对非国有企业的政策引导和扶持并不断完善药企研发创新相应的基础设施；（5）政府应加强对知识产权的保护力度，提升生物医药企业的创新积极性；（6）企业可以通过建立国际研究伙伴的关系，将研发活动扩展到海外地区，获取全球的研发资源和创新人才。

注释：
1）根据国家统计局，东部地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南；中部地区包括山西、安徽、江西、河南、湖北和湖南；西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆。
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