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簡述計畫之背景及目的
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3、 結論
   壹、前 言 

敦泰企業有限公司成立於 1981年7月，母公司在台灣高雄，主要業務是承製直流電源及電子線，1990 年三月在香港設辦事處，在廣東深圳擴 A 廠。1995年4月在廣東深圳再擴廠設B廠，生產高週波盪線。1998年8月再繼續興建新廠房，陸續在中國大陸設江蘇鎮江廠、江蘇吳江廠、在香港和印尼也都各自成立子公司與工廠，2003年5月，在上海再自建新廠完工，是一個由家族企業 主導的中小型跨國企業集團。該公司旗下子公司，包含冠岩實業股份有限公司、台灣松尾股份有限公司、岡岩有限公司是一家負責產品研究、設計與發展，以及 行銷與客戶服務等工作，集「開發、設計、生產、銷售」為一體的專業 Cable 線 製造廠商。該公司擁有超過35年的製造經驗，為電線、電纜專業製造廠商，也 是電子線材專業製造廠商，從承製 DC 電源、電子連接器、高週波盪線、變壓器 引線、直流電源線、HDMI(High-Definition Multimedia Interface，高清晰度多媒體 介面)、iPod 相關零配件、電腦週邊電子配線、CD Cord 之電線電纜加工制造、汽/機相關車線材加工製造等等，生產多樣且品質控管嚴格規格化的產品，因此該公司業績每年均呈現成長趨勢。而該公司為因應全球暖化及環保議題，在2015年決定再回到台灣高雄投資設新廠，而為了尋求更好的營運績效與評估投資結果，以及確保投資案的成功，決定求助學術界，與文藻外語大學國際企業管理系與國際事務系三位教師合作，就該公司在研究發展支出應該資本化或是費用化，對於公司價值極大化的影響進行評估研究，以利 後續營運的推動。

               貳、文獻探討
一、研究發展支出與公司價值
隨著經濟全球化的不斷加快以及高科技的迅速發展，技術創新能力成為企業在激烈市場競爭中脫穎而出的一把利器。企業如果想保持核心競爭力，就必須要提升其技術創新能力，而技術創新能否成功地實現，很大程度上依賴於企業研發活動地進展情況。研發活動中所產生的支出對公司價值的影響，也吸引了很多學者們的研究興趣。而隨著科技的日新月異，研發與創新儼然已成為企業不可或缺的資產，也是各公司爭相坐擁的寶貴利器。根據資源基礎理論的假設：企業具有有形和無形的資產，這些資產可以轉變成獨特的能力，且在企業之間是不可流動而且難以複製；這些獨特的資源與能力是企業持續在市場中具有競爭優勢的泉源(Wernerfelt,1984; Grant,1991)。所以，在公司有限的資源下，管理者必須了解何時進行投資才能創造公司最大的價值(楊朝旭、黃潔，2004)，想要在瞬息萬變的今日，取得先機，必定需要在研發方面領先同業，來藉此為公司創造最大利潤。因此研發投資在高科技產業中，顯得特別重要(Lee, 2010)；除此之外，產品創新的能力與研發更有效率的生產流程，都是鼓勵公司在經營決策上增加研發投資的因素。(Gilsing et al., 2008; De Jong and Freel, 2010)
綜觀研究發展與企業價值之研究也不在少數，Green,Stark,and Thomas(1996);Sougiannis (1996);Chung, Wright,C2-4 and Charoenwong (1998)等人，皆發現研發強度與企業價值間之關係是相當密切的。隨著企業研發支出的金額和比例不斷上升，國外關於研發支出與公司價值的相關性的研究越來越豐富和全面，部分國外學者對研發支出與公司價值的相關性展開了深入性的系統研究(Griliches,1981; Hirschey and Weygandt,1985; Hirschey and Weygandt, 1985; Cohen and Levinthal,1989; Lewis and Pazderk,1993; Aboody and Lev,1998; Lev and Chung,2001; Hu and Jefferson,2004; Jeongsik and Kim,2013)，這些研究結論給企業的管理階層及投資者，提供了許多有價值的建議和經驗證據，絕大部分文獻都在一定程度上肯定了研發支出對公司價值的正向影響(Griliches,1981; Hirschey and Weygandt, 1985; Cohen and Levinthal, 1989; Hu and Jefferson, 2004)。
再依據我國財務會計準則公報可知，仍有許多對公司具有遞延效果之無形資產未列示於資產負債表中，這個缺口也造成內部人與潛在投資人間產生資訊不對稱之問題（金成隆、林修葳、洪郁珊, 2003），特別是對於未認列的無形資產，其中，研發支出是最受國內外學者所重視，因為研發支出除了可用以分析企業資訊不對稱現象外，也可得知公司的獨特性、非比較性及價值主觀性之特質（David and Lev 2002），也因如此，許多學者紛紛由不同的角度去觀察研發支出的影響。所以在公司績效方面，Lev and Sougiannis（1996）、歐進士（1998）與劉正田（2000）發現企業研發支出與經營績效具有正向的關係，此外，Bosworth and Rogers（2001）和 Kothari, Laguerre, and Leone（2002）則認為研發支出可有效預測公司未來的營運績效。蘇欣玫與黃健銘(2010)採用Hansen(1999)之門檻自我迴歸模型進行實證分析，發現企業研發支出與公司績效間，存在上下不對稱之非線性關係，當公司營運現金流量高於門檻值時，企業研發支出對營運績效呈現正向顯著結果，但當營運現金流量低於門檻值時，兩者則呈現負相關。
二、研究發展支出資本化及費用化與公司價值
關於資本化和費用化的R&D支出對公司價值的影響一直存在爭議。Lev(2005)發現費用化的研究發展支出會影響投資者對企業盈餘能力的評估和價值判斷，導致對股價和淨資產回報率的錯誤預期。部分學者認為資本化處理的研發支出比費用化處理的研發支出與公司價值的相關性更強(Lev and Sougiannis, 1996; Lev and Aboody, 1998; Goodwin, 2002; Zhao, 2002; Lev and Thomas, 2005; 趙娟, 2009)。也有部分學者認為資本化的研發支出這部分與公司價值呈負相關(Cazavan and Jean, 2006; Oswahi, 2008; 董媛, 2011)。
因此，本產學合作研究案先從有關研究發展支出費用化及資本化的會計原理探討。
(一)、研究發展支出費用化及資本化:
1、費用化:研究與發展費用發生當時全部作為期間費用，計入當期損益。採用這種方法主要著眼於穩健性原則，研究與發展能否成功，能否給企業帶來經濟利益具有很大的不確定性，作為當期費用使得企業當年就可以收回用於研究與發展的資金，而且費用化處理具有節稅作用，可以減少企業當期的現金流出。
2、資本化:將研究與發展費用在發生時予以資本化，等到開發成功取得收益時再進行攤銷。這種方法假定企業同時或在連續的幾個年度當中，若投入研究與發展項目，不論風險有多大，有些項目總能成功，形成某些無形資產並取得收益。這樣，將所有研究與發展項目看成一個整體，然後將研究與發展的全部收益與全部費用進行分配。這種方法主要著眼於權責發生制。
(二)、各國對於研究發展支出的會計處理規定:
至於各國對於研究發展支出的會計處理規定，例如，美國財務會計準則公告第2號中規定：當期發生的研究與開發費用全部作費用處理，計入當期損益，研究開發活動結束後不論成功與否，均不確認為無形資產。但SFAS86指出，對出售、出租或以其他方式上市的電腦軟體開發成本，一旦技術可行性得以確認，就應該確認為資產。
而國際會計準則(IFRS)規定，一個項目的開發費用，如果滿足以下五個標準時，就應確認為資產，即：(1)能夠清楚地確定產品，並且應計入產品能單獨地辨認和可靠的計量；(2)產品的技術可行性能夠論證；(3)企業計劃生產和銷售(或利用)該產品。(4)該產品市場的存在或其對企業有用性能夠被論證：(5)擁有為完成該項目並銷售或使用該產品所需的足夠的資源，或能論證它們的可用性。
英國標準會計實務公告第13號規定：自行開發過程應分為三個階段，即純理論階段、運用階段和開發階段。前兩個階段發生的支出應予費用化，開發階段發生的支出原則上也應費用化，但若符合以下五個條件，則可資本化：(1)對應著確定的項目：(2)這些支出是可以單獨分辨的；(3)項目的技術可行性以及最終的商業效用等可以合理地預期；(4)如果為項目的完成尚需要發生開發支出，那麼這些支出連同相關的生產、銷售和管理方面的支出應預期不超過項目產生的未來經濟利益：(5)為使項目能夠完成，存在或可以合理地預期能夠得到適當的資源，即在資源方面能夠得到保證。
日本的研究與發展費用在符合一定條件時(預計未來收入超過該項費用)，可予以資本化，併在5年內註銷，不過其實務中採用較為穩健的直接沖銷法。法國的研究與發展費用，當其屬於特定的研究項目且成功的可能性非常大時，可予以資本化，併在不超過5年的期限內攤銷。德國規定研究開發費用在發生的當期直接費用化。荷蘭規定，研究開發費用只要在預期具有未來效益即可予以資本化，列在資產負債表中，併在不超過5年的期限內攤銷。
企業於研究階段的支出，應當於發生時計入當期損益，企業內部研究開發項目開發階段的支出，在能夠證明給定的上述國際會計準則(IFRS)規定五個條件存在時，應當予以資本化，確認為無形資產。其次是改變現行準則規定，無形資產直接採用直線法攤銷的規定，新準則規定，企業在取得無形資產時，應分析判斷其使用壽命，使用壽命不確定的無形資產不應攤銷，應每年進行減值測試。企業應當在每個會計期間對使用壽命不確定的無形資產進行覆核，如果有證據表明無形資產的使用壽命是有限的，應當估計其使用壽命，在使用壽命內按照能夠反映企業預期消耗該項無形資產所產生的未來經濟利益的方式系統合理攤銷，無法可靠確定消耗方式的，應當採用直線法攤銷。
(三)、研究發展支出資本化及費用化與公司價值
1. 國外文獻部分:
Hirschey and Weygandt(1985)以Tobin's Q值為被解釋變數，探討研發支出與公司價值之關聯性，研究發現研發支出有5-10年的遞延效果，因此建議應將研發支出資本化，並且提出適當的攤銷率，而不應再發生當時立即費用化，企業資產負債表之報導方能反映公司應有的價值。
Lev and Sougiannis(1996)探討研究發展支出資本化會計資訊之價值攸關性。研究發現研究發展支出資本化後的盈餘及帳面價值對於股價及股票報酬具有價值攸關性。但因研究發展支出主要影響未來的報酬，故報酬有延遲反映的現象，而此種反應有可能是市場對於研發密集企業系統性的錯誤評估，也有可能是高估研發支出風險的結果，因此認為將研發支出資本化處理能產生較高的價值攸關性。
Aboody and Lev(1999)針對資訊軟體產業探討發展支出資本化對於投資者是否具有價值攸關性。研究發現發展支出資本化與股票報酬及價格呈正相關。這些文獻研究結果顯示研究發展支出具有未來經濟效益，雖然遞延效果年數不一致，但皆認為研究發展支出資本化更能反映公司應有的價值。(Hir Schey and Weygandt,1985;Sougiannis,1994;Green, Stark and Thomas,1996;Lev and Sougiannis,1996; Aboody and Lev,1999)
2. 國內文獻部分:
   劉正田(1997)以民國78-84年間國內上市公司為實證對象，使用聯立方程式及Almon lag procedurere 檢測企業研發投資效益遞延情形，研究發現，在股票評價模式中，高研發強度的研究支出資本化，對於模式解釋能力較高；而低研發強度的廠商，其研發支出採費用化，對模式解釋能力較高。
   張君豪(1999)以民國81-86年間國內上市公司為標本，從現金流量的角度，檢驗市場對研發支出性質的認知，實證結果發現，在現金流量表將研發支出在投資與營業活動中做適當的分類，將能提高對股票報酬之解釋力及反映市場預期。而且研發支出資本化後，研發資本相對盈餘及現金流量有增額資訊內涵。研發支出的效益，市場預期有三至四年的未來效益。
   謝月香(2000)以Ohlson(1991)之評價模式為基準，探討無形資源投資對公司價值之影響，實證研究發現盈餘、淨值、帳列無形資產、研發支出與公司市場價值間呈現顯著的正相關，企業無形資源(包括無形資產、研發支出及權利金)對企業價值有顯著影響具有未來經濟效益，故為使產業之財務報表具有用性，應將由企業內部產生之無形資源資本化。
   劉紀芬(2001)應用Ohlson(1995)評價模式，淨剩餘關係及不偏會計精神調整外在金融法規的限制，實證顯示國內適用以會計基礎評價模式來評估公司價值，再以研發支出作為穩健性的代理變數，研究民國86-89年間，國內上市公司為樣本，檢驗是否會計基礎評價模式會受穩健性影響產生會計評價偏誤，實證研究發現修正穩健性會計後，更能提高會計基礎評價模式的解釋能力，也就是說，研發支出資本化較研發支出費用化更能正確評估公司價值。
   綜合上述國內文獻，企業無形資產對於公司價值有顯著的影響，以研發支出為無形資產之代理變數，確實具有未來之效益，正顯示研究發展投資是形成企業競爭優勢的主要因素，皆建議研究發展支出資本化較費用化更能正確評估公司價值。本產學合作研究案嘗試通過對敦泰企業有限公司相關資料的搜集、整理和統計分析，探討環境保護的研發支出及其資本化支出和費用化支出，各自對敦泰企業有限公司，公司價值的影響。本產學合作研究案展開研究敘述，並且對此進行探討和歸納。
                       叁、研究方法
一、資料來源
本產學合作研究案之資料來自敦泰企業有限公司的2014-2016年企業之財務報表和附注，任何資料缺失的樣本則予以剔除。
二、變數設定  
本產學合作研究案構建了多元線性迴歸分析的基本模型，來檢驗分析研究敦泰企業有限公司環境保護發展支出與公司價值之間的關係,公司價值的決定，首要目標在使企業能永續經營並達成股東財富極大化。投資者對於一家企業有興趣及投資意願，可能決定許多因素。其中，公司價值為最重要的項目之一(溫育芳，2005)，Tobin's Q 是最常被用來衡量公司市場價值的研究變數(Morck et al.,1988)。Lindenberg and Ross(1981)認為，Tobin's Q考慮了公司獨占力、商譽與專利權等無形資產的價值，因此可作為衡量公司價值的研究變數。另外，Tobin's Q是最常用來衡量無形資產與有形資產之價值，所計算出來的數值是最接近市價的。而Tobin's Q也是一種事前衡量，可用來預期公司未來績效、未來價值的衡量(陳靜香，2005)。Tobin’s Q實際的定義為該公司的市場價值除以資產重置成本，其數值越高代表企業有較優的投資機會與競爭優勢。因此，本產學合作研究案以Tobin’s Q作為被解釋變數，且採用近似Tobin’s Q值，來衡量敦泰企業有限公司企業價值。而當Tobin’s Q值較大時，往往具有較多有利的投資機會，使敦泰企業有限公司未來成長潛力高，因此可以提高敦泰企業有限公司，公司的股權價值與債權價值，所以本產學合作研究案選擇成長性作為控制變數之一。
至於其他控制變數方面，不同規模之企業，其價值可能也會不同。在許多公司評價研究中，公司規模為一重要控制變數(Hall, 1993; Bosworth and Rogers, 2001)。是以，本產學合作研究案加入敦泰企業有限公司規模做為控制變數。在探討資本結構時，根據資本結構有關論，Modigliani and Merton (1963)指出，當有公司稅及個人所得稅存在的情況下，公司舉債具有稅盾(tax shield)的效果；換言之，公司舉債愈多，節稅所產生的利益愈大，公司價值愈高。因此，舉債可以增加公司價值，負債對公司價值呈現正相關。因此，本產學合作研究案選擇以資產負債比率作為資本結構概念的控制變數之一。本產學合作研究案變數的定義與計算方法如表1：
表1變數說明表
	變數類型
	變數名稱
	變數說明

	被解釋變數
	托賓Q值
(Q)
	(總流通股股數X年平均股價+非流通股數X每股淨資產十負債帳面價值)/總資產帳面價值

	解釋變數
	
	R&D支出
(RD)
	研發支出總額/總資產

	
	R&D資本化支出
(CAPRD)
	R&D資本化支出/總資產

	
	R&D費用化支出
(EXPRD)
	R&D費用化支出/總資產

	
控制變數
	資產負債率
(LEV)
	年末總負債/總資產

	
	企業規模
(SIZE)
	期末營業收入的自然對數

	
	成長性
(GROWTH)
	營業收入增長率


三、研究假設與模型構建
(一)、假設一: 敦泰企業有限公司環境保護的R&D支出與公司價值呈正相關。
根據公司價值理論，通過研發創新獲得的技術，可實現企業的價值創造和價值增值。企業展開研究發展活動，為了研發活動發生各種支出，包括人力資源成本、機器設備的購買等，這些支出會為企業帶來獨具特色的經驗、技術、知識。而企業的技術創新能力正是依賴這些因素的存在，不能形成核心技術就無法具備核心競爭力的優勢，投資者對企業的投資信心也會受挫，間接影響其對企業未來市場價值的評估。因此，隨著高科技企業提高以自身研發的支出，使得企業的整體技術水準、核心競爭力和獲利能力同步上升，同時對未來的發展能力也會有一定程度的積極影響。
綜上所述，本產學合作研究案提出以下研究假設:
    H1: 敦泰企業有限公司環境保護的R&D支出與公司價值有正相關關係。
因此，構建的模型一為:Qit=0 +1RDit +2SIZEit +3LEVit +4GROWTHit + εit
(二)、假設二: 敦泰企業有限公司環境保護的R&D資本化支出與公司價值呈正相關。
R&D的資本化支出和費用化支出與公司價值的關係是不同的，這種關係需要進一步運用實證分析來檢驗，以得到R&D的資本化支出和費用化支出與公司價值確切的相關關係。根據會計資訊品質理論，品質比較好的、合格的會計資訊將滿足投資者特定或潛在的需要，將符合條件的研發支出予以資本化，提高企業的會計資訊品質，有利於投資者對公司價值做出正確的判斷。
再根據信號傳遞理論，會計資訊具有信號作用，這些會計資訊可以使資訊使用者通過會計報表瞭解企業在研究開發方面的重心和努力方向，同時投資者可以對此展開調研和評估，分析企業研發項目的價值和預期收益，可以更加信賴企業傳遞的財務資料，降低資訊不對稱的程度，從而更好地判斷企業的經營狀況和發展前景，減少中長期投資者的投資風險，做出更理智、恰當地投資決策，而這些投資決策會對公司價值產生影響。Lev(1996) and Sougiannis(1999)指出R&D支出資本化是價值相關的，因為它有助於降低公司與市場投資者之間的資訊不對稱。Ahme and Falk(2006)對澳大利亞企業的研究也證明了資本化R&D支出對股價具有增量解釋能力，同樣支持了資本化R&D支出的價值相關性。如果企業的R&D活動能夠成功且將為企業帶來未來的經濟利益，作為一個理性的投資者，當其獲取了這些研發成功的資訊時，必然會堅定對被投資企業的信心，加大主動型投資力度，使得公司價值有所提升。
綜上所述，本產學合作研究案提出以下研究假設:
H2: 敦泰企業有限公司環境保護的R&D資本化支出與公司價值呈正相關。
因此，構建的模型二為:
Qit=β0 +β1CAPRDit +β2SIZEit +β3LEVit +β4GROWTHit + εit
(三)、假設三: 敦泰企業有限公司環境保護的R&D費用化支出與公司價值呈正相關。
  費用化的R&D支出資訊，只能向財務報表使用者提供了企業正在進行的研發活動，向市場傳遞企業有進行研發活動這樣的資訊。費用化的研發支出會依據企業會計準則計入當期損益，從報表層面來看，當期管理費用、財務費用增加，導致利潤減少，這會造成一個假像，即R&D支出越多，企業效益越差，可能達不到投資者的心理預期，會影響投資者的決策和對公司價值的評估，特別是費用化的研發支出比重持續上升的情況下。同時在以技術密集、高成長性、發展迅速為特點的高科技企業裡，費用化的研發支出是投資者特別關注的。而與研發活動相關的資訊，無法為企業帶來預期收益的研發支出會影響投資者對企業的自主研發是否能夠順利的轉化為生產力的判斷，從而影響企業市場價值。
   綜上所述，本文提出以下研究假設:
H3: 敦泰企業有限公司環境保護的R&D費用化支出與公司價值呈正相關。
為了檢驗假設三，構建的模型三為:
Qit=0 +1EXPRDit +2SIZEit +3LEVit +4GROWTHit + εit

肆、 實證分析與結果
本文以描述性統計量對變數的特性做初步瞭解，觀察每個變數在研究期間內的發展趨勢，包含平均數、最大值、最小值、標準差等描述研究變數，觀察每個變數在特定時間內的發展形態及趨勢，運用相關性分析初步瞭解變數的間的相關性，最後以縱列資料(Panel Data)多元線性迴歸分析研發支出對公司價值的影響。
一、 描述性統計分析
本文以篩選得到的樣本值為基礎，進行了描述性統計分析，包括平均值、標準差、最小值和最大值。統計結果如表2所示:
表2描述性統計表
	變數
	1. N
	最小值
	最大值
	均值
	標準差

	Q
	1712
	0.6991
	6.3532
	1.7113
	0.6535

	RD
	1712
	0.0000
	0.4296
	0.2343
	0.1094

	CAPRD
	1712
	0.0000
	0.0364
	0.0006
	0.0025

	EXPRD
	1712
	0.0000
	0.4296
	0.0228
	0.1897

	LEV
	1712
	0.0153
	0.9441
	0.3756
	0.1953

	SIZE
	1712
	18.2799
	25.2099
	21.0905
	1.2103

	GROWTH
	1712
	-97.0000
	803.6196
	10.5390
	38.3798


從表2中2012-2014年各項變數的描述性統計結果可以看出，敦泰企業R&D總支出占總資產的比例最大值為0.4296，最小值為0.0000，均值為0.2343,最大值與最小值之間的差距較大，由此我們可以推斷出敦泰企業在研發活動上資金投入規模差距比較大，反映了敦泰企業對各種不同環境保護研發活動的重視程度也不相同。而且敦泰企業資本化的R&D支出占總資產的比例和費用化的R&D支出占總資產的比例最小值都為0，這說明不是每期敦泰企業都會進行有條件資本化，R&D支出全部資本化或費用化也是敦泰企業經常面對的情形。同時，我們發現費用化的R&D支出占總資產的比例最大值為0.4296、均值為0.0228，資本化的R&D支出占總資產的比例最大值為0.0364、均值為0.0006，這反映了敦泰企業中費用化的R&D支出比例是遠遠高於資本化的R&D支出比例的。
二、多元線性迴歸結果分析
(一) 敦泰企業有限公司環境保護R&D支出模型結果之關聯性
在研究敦泰企業有限公司環境保護研發支出與公司價值之間的關係時，本文通過模型一對H1進行實
證檢驗，模型一的迴歸結果如表3所示。
表3 R&D支出模型結果
	Variable
	Parameter Estimate
	Std. Error
	T-Statistic
	VIF

	C
	3.415
	0.304
	11.244***
	

	RD
	7.347
	0.785
	9.359***
	1.023

	LEV
	-0.425
	0.097
	-4.394***
	1.605

	SIZE
	-0.083
	0.015
	- 5.353***
	1.600

	GROWTH
	-0.003
	0.000
	- 4.826***
	1.013

	    R-squared
	  0.127

	    Adjusted R-squared
	  0.125

	    F-statistic
	  62.105

	Prob(F-statistic)
	<0.001


***在顯著水準α=0.01時，有顯著影響。
表3中顯示了敦泰企業有限公司環境保護R&D支出與公司價值關係的分析結果，顯示模型一中不存在多重共線性問題，資產負債率，企業規模，成長性都是負相關，在考慮企業規模、企業資產負債率、企業的成長性的情況下，敦泰企業有限公司環境保護R&D支出的迴歸係數大於0，TobinQ顯著，從而證明了假設Hl的成立。這說明敦泰企業有限公司環境保護的研發支出向市場傳遞了合理的研究與發展活動的資訊，這有助於提高敦泰企業的市場價值。表3中我們可以看到敦泰企業規模與公司價值是在1%的顯著水準上負相關，說明敦泰企業，擴大企業規模並不一定會實現公司價值的提升，規模越大的企業其價值越低。
(二) 敦泰企業有限公司環境保護R&D資本化支出與公司價值關係檢驗
  模型二的多元迴歸將企業規模、資產負債率和企業成長情況控制變數引入了該模型，以此檢驗敦泰企業有限公司環境保護R&D資本化支出與公司價值的關係。得到的模型二的迴歸結果如表4所示:
表4敦泰企業有限公司環境保護 R&D資本化支出模型結果
	Variable
	Parameter Estimate
	Std. Error
	T-Statistic
	VIF

	C
	3.273
	0.310
	10.551***
	

	CAPRD
	17.859
	6.124
	2.916**
	1.007

	LEV
	-0.571
	0.098
	-5.823***
	1.579

	SIZE
	-0.066
	0.016
	- 4.190***
	1.577

	GROWTH
	0.003
	0.000
	6.883***
	1.012

	    R-squared
	  0.087

	    Adjusted R-squared
	  0.085

	    F-statistic
	  40.559

	Prob(F-statistic)
	<0.001


***在顯著水準α=0.01時，有顯著影響。
** 在顯著水準α=0.05時，有顯著影響。
表4中顯示了敦泰企業有限公司環境保護R&D資本化支出與價值關係的分析結果。檢驗結果顯示，模型二中不存在多重共線性問題。樣本迴歸結果說明模型的整體線性關係較為顯著。模型整體效果較好，設計較為合理，迴歸結果具有可信度。與模型一相比，資產負債率與企業規模仍然負相關，但成長性正相關。從表4中我們可以看到敦泰企業有限公司環境保護資本化的R&D支出t統計量的絕對值遠遠小於2，R&D資本化支出與公司價值之間存在正相關性，檢驗結果顯著，說明敦泰企業有限公司環境保護R&D資本化支出與公司價值相關。出現這種情況可能的原因是敦泰企業有限公司環境保護R&D支出資本化比例較高。
(三) 敦泰企業有限公司環境保護R&D費用化支出與公司價值關係檢驗
模型三的多元迴歸同樣把企業規模、資產負債率和企業成長性作為控制變數引入模型。模型三的迴歸結果如表5所示:
表5 敦泰企業有限公司環境保護R&D費用化支出模型結果
	Variable
	Parameter Estimate
	Std. Error
	T-Statistic
	VIF

	C
	3.417
	0.305
	11.226***
	

	EXPRD
	7.005
	0.791
	8.851***
	1.026

	LEV
	-0.421
	0.097
	-4.329***
	1.611

	SIZE
	-0.082
	0.015
	- 5.137***
	1.602

	GROWTH
	0.003
	0.000
	6.841***
	1.013

	    R-squared
	  0.123

	    Adjusted R-squared
	  0.120

	    F-statistic
	  59.584

	Prob(F-statistic)
	<0.001


***在顯著水準α=0.01時，有顯著影響。

表5中顯示了敦泰企業有限公司環境保護R&D費用化支出與公司價值關係的分析結果，顯示模型三中不存在共線性問題。以上資料表明迴歸模型中的解釋變數對被解釋變數的解釋程度較高，模型整體效果較好，設計較為合理，迴歸結果具有可信度。與模型一和模型二相比，模型三資產負債率、企業規模呈負相關，成長性呈正相關，與模型二相似。從表5中我們可以看到敦泰企業有限公司環境保護R&D的費用化支出與公司價值仍然是在10%的顯著水準下呈正相關，敦泰企業有限公司環境保護R&D的費用化支出的迴歸係數大於0，這與本文的假設H3相反。高科技企業主要在報表附注“管理費用”、“支付的其他與經營活動有關的現金”中對費用化的R&D支出進行簡單的揭露說明，與其他費用例如“廣告費”、“辦公費”相比，R&D支出的費用化資訊向投資者傳遞了一種積極的訊號，雖然研發支出計入期間，費用並不意味企業研發活動的成功和技術成果的形成，但費用化的研發支出卻向投資者暗示企業正在開展研發活動。企業的研發戰略雖然在短期內會影響獲利狀況，但自主創新技術的形成和發展必會增強企業的核心競爭力，使得投資者對企業更加充滿信心，所以敦泰企業有限公司環境保護費用化的R&D支出會對公司價值產生正向的、積極的影響。
伍、結論與建議
一、研究結論
研究與開發活動是企業，特別是跨國企業核心競爭力的源泉和持續發展的動力，其在企業各項經濟活動中佔據著重要的地位，對投資者而言，研發資訊、是一項對公司價值進行評價的非常重要的資訊。本文通過對敦泰企業有限公司環境保護支出2012-2016年相關資料的搜集、整理和統計分析，構建多元迴歸模型，應用實證分析的方法，檢驗了敦泰企業有限公司環境保護研發支出及其資本化支出和費用化支出各自對公司價值的影響，可以發現，敦泰企業揭露的環境保護研發支出資訊對股票價格有正面的影響作用，研發支出的資訊揭露，具有正向的價值相關性，投資者對費用化和資本化的研發支出都賦予正的價值，但資本化研發支出對投資者的影響大於費用化的研發支出。同時研發支出資訊揭露的規範程度對股票價格有顯著的正面影響，從而說明了規範研發支出資訊揭露可以提高會計資訊的價值相關性。
本文得到的主要研究結論歸納如下:
1. 敦泰企業有限公司環境保護的研發支出與公司價值呈正相關。
從模型一的實證分析結果來看，企業規模與公司價值負相關，說明敦泰企業有限公司環境保護擴大企業規模不一定會實現公司價值的提升，之所以出現這種狀況可能是因為規模越大的公司其快速發展的侷限性越多，所謂牽一髮而動全身，比規模小、上升空間大的小企業邁的步子要小一些，更為謹慎行事，投資者對其未來的發展潛力持消極態度，所以公司價值較低。迴歸結果還顯示了資產負債率與公司價值在1%的顯著水準下呈負相關，說明在一定條件下，高財務槓桿是無法有助於企業提升其公司價值的。企業的成長性與公司價值也呈正相關，投資者更青睞於未來發展空間越大、成長性高的企業，所以這樣的公司價值也相對較高，與過去結果一致(Griliches,1981; Hirschey and Weygandt,1985; 鞠曉生與盧荻,2013; 黃振雷與吳淑娥,2014)。
敦泰企業有限公司環境保護揭露的研發支出資訊對於投資者和市場正確評估公司價值有著積極的作用。當敦泰企業對環境保護研發活動的重視度越高，在研發活動中資金投入力度越大，研發支出金額越大，投資者對敦泰企業技術創新水準和未來發展前景更加青睞，預測企業的市場價值也就越高。因此，敦泰企業有限公司環境保護的R&D活動實際上是可以提升公司價值的經營活動，企業應加大研究開發的力度，提高環境保護研發支出在所有支出中的比重，對外界要能及時且充分地揭露研發支出資料，有利於投資者合理評估公司價值。
2. 敦泰企業有限公司環境保護研發支出資本化的部分與公司價值呈正相關。
出現這種情況可能的原因，是敦泰企業有限公司環境保護R&D支出資本化比例較高，從資料中57.343%的敦泰企業當年R&D支出是全部費用化的。這表明敦泰企業有限公司環境保護大多處於研究基礎階段，剛剛進入開發階段，魂境保護研究與開發活動成果較明確，所以投資者獲取的研發成功的資訊，能滿足其對敦泰企業有限公司環境保護價值做出合理判斷的需要。企業規模、資產負債率和企業的成長性與公司價值顯著相關，資產負債率和企業成長性的相關係數均大於0，與公司價值呈正相關，這一結果與過去結果一致(Cohen and Levinthal,1989; Hu and Jefferson,2004; 王淑芬與王培淩,2010; 陳海聲與盧丹,2011)。
而根據模型二的實證分析結果，敦泰企業有限公司環境保護資本化的研發支出對敦泰企業的價值，尚具有較強的解釋力，能夠真實反映出企業的價值。理論上，研發支出的資本化，可以向市場傳遞企業研發專案成功的利好資訊，有利於此資訊使用者對企業的投資價值做出正確的判斷，實證結果顯示也是如此。目前敦泰企業有限公司環境保護研發成功機率較高，研發成果比較明確，能夠滿足投資者在判斷研發專案是否成功所需資訊的要求，因此投資者對資本化的資訊關注度較高。
3. 敦泰企業有限公司環境保護研發支出費用化與公司價值呈正相關。
從模型三的迴歸結果來看，雖然敦泰企業有限公司環境保護費用化的研發支出與其它費用支出發生時都計入“管理費用”或者“財務費用”科目下，但它們隱含的事項卻各有千秋，投資者將敦泰企業有限公司環境保護費用化的研發支出看作是企業對研發活動的投入，側面反映出敦泰企業正在開展研究與發展活動，儘管這些正在進行的研發活動可能並不會成功，但這代表了敦泰企業對追求技術創新和技術進步的不懈努力和態度，這增強了投資者對企業的信心及對未來發展前景的樂觀預期，有利於正確評估企業的投資價值。
為了提高成功的機率，敦泰企業在開始環境保護研發活動之前應事先充分調查與研究，廣泛收集資訊，對企業內外部環境進行分析，盡可能準確的做出市場預測，瞭解消費者需求的改變，同時也要根據企業自身選出最優方案，然後再按照研發計畫和流程完成企業的創新活動，盡可能的實現高投入高產出。同時完善研發機構的組織體系，制定適當的激勵制度，吸納優秀的人才到研發領域中去，採取多種形式把企業與科研緊密的聯繫在一起，提環境保護成果轉化為實際生產力的效率，實現公司價值增值。
二、研究建議
根據本研究，建議敦泰企業可以加強內部研發機構的建設、大力支持研發活動並按準則規定揭露研發資料，加強將研發成果投入實際生產的能力，提高研發項目的成功率。所以敦泰企業的管理階層，可以從技術、資金、人才、資源等多個方面入手，為環境保護研發活動的順利進行做好前期準備工作，進一步提升公司價值。因此，敦泰企業應當積極、主動地、規範的揭露該公司的研發資訊，並在內部建立完善的資訊揭露機制，借此向外傳遞公司的研發訊號，讓投資者看到企業的價值。
為促進企業自主研發提供更為良好的制度環境，企業在環境保護研究開發活動的基礎階段，往往出現短期效益差、經濟狀況不太樂觀的情況，政府應在企業處於這種不利環境時給予一定的經濟補償，提供強有力的後盾支援，制定一些鼓勵企業研發創新的財政、稅收優惠、貸款等政策。政府在未來應從多個方面和角度加大對企業環境保護科技研發的支援力度，為企業堅持自我創新、科技進步提供動力，從而企業可以更加專心的投入環境保護研發活動，提高環境保護研發效率。
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