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摘要 

本研究旨在探討企業內部因素及外部壓力與水資源揭露之關聯性，過往研究

著重於企業環境資訊揭露及碳排放揭露，然而隨著全球氣候風險上升，現今投資人

關注焦點已由碳排放為主的氣候資訊擴展至涵蓋水資源與生物多樣性等自然面向。

本研究使用台灣經濟新報(TEJ)資料庫，選取 2010 年至 2023 年間我國上市櫃公司

資料，結合 CDP(Carbon Disclosure Project)水安全問卷的揭露資訊，基於合理性理

論和利害關係人理論基礎進行實證分析，研究方法採用 Logit 模型和 Probit 模型以

確保結果的穩健性。 

本研究主要發現內部因素中企業規模及董事會多元化和企業水資源揭露呈現

顯著正向關係，企業規模越大及企業董事會性別多元化會提高水資訊揭露意願，反

映出大型企業因承受更高的利害關係人壓力以及多元化董事會具備更廣泛的環境

風險認知能力。而獲利能力與財務槓桿則呈負向影響，顯示財務壓力制約企業進行

非強制性環境資訊揭露的資源配置。在公司治理面方面，股權集中度與董事會規模

對水資源揭露具有抑制效果，顯示高度集中的股權結構與過大的董事會規模可能

降低企業進行環境資訊揭露的積極性。而外資持股、獨立董事比例與董事長雙重性

對水資源揭露無顯著影響。在外部壓力中，曾有環境違規紀錄的企業和國際壓力對

水資源揭露呈現負向顯著影響，取水強度則未達顯著。 

本研究結果不僅補齊現有水資源資訊揭露的文獻缺口，亦顯示我國目前法規

框架尚未能有效激勵企業主動提高水資源資訊透明度，可為未來政府機關水資源

揭露監管制度提供實證參考，同時協助企業掌握利害關係人對水資源資訊透明度

的期待與需求。 

 

關鍵字：水資源揭露、碳揭露計畫、利害關係人理論、合法性理論、公司治理  
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the correlation between internal factors 

and external pressures on corporations and the disclosure of water resources. Previous 

studies have focused on corporate environmental disclosure and carbon disclosure. 

However, as global climate risk rises, the focus of investors has now expanded from 

climate information, which is mainly about carbon emissions, to cover natural aspects 

such as water resources and biodiversity.Using Taiwan Economic Journal (TEJ) data of 

Listed and OTC companies in Taiwan for 2010–2023 and CDP Water Security 

questionnaire, I estimate Logit and Probit models grounded in legitimacy and stakeholder 

theory to ensure robust inference. 

The analysis reveals a significant positive association between water disclosure and 

both firm size and board gender diversity, indicating that large firms face greater 

stakeholder scrutiny and that diverse boards possess broader environmental-risk 

awareness. Conversely, profitability and financial leverage display significant negative 

effects, suggesting resource constraints deter voluntary water reporting. After controlling 

for year effects, firm age is non-significant. Among governance variables, ownership 

concentration and board size suppress disclosure, implying that highly concentrated 

shareholding structures and oversized boards weaken incentives for transparency. Foreign 

ownership, independent-director ratio, and CEO–chair duality are not significant. 

Regarding external pressures, firms with prior environmental violations, as well as those 

exposed to stronger international pressure, disclose less, whereas water-abstraction 

intensity shows no effect. 

The results of this study not only fill the gap in the literature on water information 

disclosure, but also show that the current regulatory framework has not yet been effective 

in encouraging enterprises to take the initiative to improve water information transparency. 

 

 

 

Keywords: Water disclosure, Carbon Disclosure Project, Stakeholders theory,  

Legitimacy Theory, Corporate governance 
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第一章 緒論 

本章節主要包括研究背景、研究動機、研究目的與研究問題。在國際揭露趨勢

日益受到重視及氣候變遷對水資源造成衝擊持續加劇的背景下，企業所面臨的水

資源相關議題已成為永續經營的核心挑戰之一。本研究首先說明水資源管理議題

對企業營運與永續發展的重要性，進一步以我國氣候情境與利害關係人所施加的

外部壓力，探討水風險與企業水資源揭露之間的相互影響關係。最後，本研究聚焦

於我國上市櫃公司現況，提出本研究之動機、目的與研究問題。 

第一節 研究背景與動機 

一、研究背景 

水資源是維持人類生存的三要素之一，也是維持國家經濟與社會發展過程中

重要的天然資源(Hoekstra et al., 2012)，全球水資源中超過 97.5%為海水與鹹水，只

有 0.3%的淡水資源為人類可以直接或間接利用的(Lal, 2015)。當代社會為因應快速

增長的人口需求，加速消耗有限的淡水資源。當用水量長期超過自然補注速率，將

導致區域性水資源出現不可逆的枯竭風險(Tietenber & Lewis, 2019)。 

全球水資源面臨的挑戰來自於人口快速增長、氣候變遷、生產消費模式轉變和

經濟迅速發展等因素，這些因素皆加劇水資源的短缺和污染(Zhou et al., 2018b)，由

於全球供水與需求之間日益失衡，水資源短缺已成為全球性危機，全球已有超過十

億人口無法取得安全的飲用水。根據世界資源研究所水壓力報告，部分地區的洪水

和乾旱增加，全球近三分之一人口近 26 億人生活在「高度缺水」的國家，其中 17

個國家中的 17 億人更處在「極度缺水」的地方(Biswas & Tortajada, 2019)。 

世界經濟論壇(World Economic Forum, WEF)在 2015 年全球風險報告首次將

「水危機」列為最重要的全球風險(Frederick & Major,1997; WHO, 2017)，且連續九

年將水資源危機列為「世界前十大全球風險」。並在 2023 年將水歸類為世界最重

要的全球風險(World Economic Forum ,2023)。 

https://docs.google.com/document/d/1sotpnqsFMJ-F6WPNnn0eg1REziEnxzMCQXQSezsJkNg/edit#heading=h.nrpk1yfhlitc
https://docs.google.com/document/d/1sotpnqsFMJ-F6WPNnn0eg1REziEnxzMCQXQSezsJkNg/edit#heading=h.nrpk1yfhlitc
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圖 1-1、2012-2021 年全球前十大風險排行圖 

(資料來源：World Economic Forum Global Risks Perception Survey, 2020) 

 

圖 1-2、2025 年全球前十大風險 

(資料來源：World Economic Forum Global Risks Perception Survey 2024-2025) 
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水資源管理涉及多方利害關係人議和、競爭性談判和其他不確定因素

(Hoekstra et al., 2012)，隨著供水和需求之間逐漸不平衡，全球水資源正面臨一系列

持續且嚴峻的挑戰。過往研究發現，全球化經濟是產生水資源衝突的主要原因之一，

而缺乏有效規劃與分配的水資源管理更會加劇這些衝突，造成嚴重的社會和經濟

損失(Kuzdas & Wiek, 2014; Thieken et al., 2016; Angelakis et al., 2021)。根據國際永

續諮詢機構(GlobeScan)在 2021年問卷調查顯示永續專家們認為最急迫的永續議題

前五名中就有兩名與水有關(WEF, 2021)。加拿大皇家銀行(RBC)也透過調查發現，

水安全議題是全球機構投資人關注的三大 ESG 議題之一(Zhu et al, 2023)。此外，

聯合國於 2015 年宣布 17 項永續發展目標(SDGs)，其中永續發展目標 6 即確保所

有人都能獲得潔淨水和衛生設施並進行永續管理，更使水安全問題成為世界關注

的焦點，而衍生相關的水資源管理方式，使企業水資源揭露成為新興研究方向

(Pinheiro et al., 2024)。 

在此背景脈絡下，水資源脆弱性成為企業進行風險辨識與資訊揭露時不可忽

視的關鍵議題。水資源脆弱性是指水資源系統受到人為活動與自然變化干擾的敏

感程度，也表示發生遭受干擾後系統恢復到原來狀態的困難程度(Xia et al., 2012)。

當水資源脆弱性升高，表示受到氣候變遷與人為壓力的干擾風險增加，恢復力低的

地區將成為政策與產業優先關注對象(Xia et al., 2012; Sojamo & Rudebeck, 2024)。

由於亞洲國家多位於水資源匱乏區域，加上自然資源分布不均，且氣候變遷加劇乾

濕季極端化、亞洲年平均氣溫升幅高於全球均值，導致亞洲比其他地區更容易受到

氣候變遷風險的影響 (Bates et al., 2008; Anbumozhi et al., 2012; Wicaksono & 

Setiawan., 2024)。而亞洲地區更是承載全球超過 55 %的人口及負責生產 70 %的稻

米、小麥等灌溉農作物，對淡水資源產生大量且持續增長的基礎需求，多數主要河

川流域的用水量已超過河川自然補水速度(Wicaksono & Setiawan, 2024)。 

雖然我國年平均降雨量可達 2,500 毫米，平均相對濕度介於 70%至 80%之間，

屬於水資源豐富的島嶼型國家(Tsai et al., 2022)，但受限於降雨時間及空間分布極

不均勻，加上氣候變遷影響，雨季與乾季的分布更加極端，濕季雨量增多，乾季雨

量減少、集水區的河川流量豐枯差異變大，河川枯水風險隨之上升。此外，臺灣地

形多山，具短時坡陡流急與地勢險峻等特徵，使雨水迅速流失，留水不易。再加上

大型水庫庫容有限，間歇強降雨更造成水庫的庫容下降且濁度高淤積、輸配水漏水
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率高以及水價長期偏低等因素，以上皆加劇我國整體水資源管理與供應的不確定

性，進一步提升水相關風險。臺灣為全球缺水區域中之一，人均可分配的降雨量不

到世界平均的 1/5，為水資源的利用和管理帶來很大困難(Chong et al., 2009；楊偉

甫，2010；Chen et al., 2017; 科技部，2022；科技部，2021; Cheng et al., 2023)。 

 

圖 1-3、1911-2020 年臺灣年總降雨量距平 

（資料來源：臺灣氣候變遷推估資訊與調適知識平台，2021） 

在工業生產過程中直接或間接使用的水量皆稱之為工業用水，水資源的可獲

得性和穩定性會影響企業營運、投資決策和供應鏈。由於供應鏈中涵蓋自原物料取

得至最終產品製造與交付，各個環節用水皆相互依賴。而工業和農業的生產流程對

水資源的使用亦相互牽動，水資源的可得性與風險性不僅影響企業自身營運，也波

及其供應鏈穩定性，使得水資源已成為企業營運與風險管理中不可忽視的關鍵要

素(Bunsen et al., 2021)。 

快速工業化與都市化進程進一步推升全球工業與城市用水量，工業用水量每

年都在持續增長。Flörke et al.(2013)指出自 2000 年以來，工業用水量大幅成長的主

要原因為製造業的發展。多元用水需求與環境承載力不足的矛盾疊加，使亞洲成為

全球水資源脆弱性最顯著且最複雜的區域之一。 

在我國，工業用水占全年總用水量的 9.98%。以電子產業為例，製程用水高度

仰賴水資源，企業在製造過程中須使用大量清水，特別是在半導體晶圓製程中，清

洗使用的高純度水佔整體製程用水比例高達 89%。但是相較於農業用水，工業用

水較不易於回收再利用，大部分的工業用水最終多成為廢水，工業營運不僅與其他
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部門競爭可用水量，其生產過程中所產生之廢水排放亦對水體造成累積性負面影

響，進一步加劇流域水質與水量雙重壓力(經濟部水利署，2019；黃抒毓等人，2014）。 

當嚴重乾旱發生時，工業生產活動將首當其衝遭受影響，顯示工業是承受水資

源壓力最為顯著的領域之一(Bates et al, 2008)。其中，半導體產業對缺水的容忍度

較低，對水質和水量的要求亦非常嚴格。過去幾十年來，半導體產業已成為我國經

濟成長的主導產業並在全球半導體技術市場佔據領先地位，我國半導體產業產值

自 2020 年起連年攀升，從 2020 年新台幣 4.08 兆元（1458 億美元），2021 年為新

台幣 4.08 兆元（1458 億美元），2022 年為新台幣 4.83 兆元（1623 億美元）(Tsai et 

al., 2024; 經濟部產業發展署智慧電子產業計畫推動辦公室，2023)，產業的用水需

求和國家的供水計劃形塑我國高價值的科技產業鏈，凸顯我國半導體的經濟表現

高度依賴地理條件與水資源穩定供應的支持(Tsai et al., 2024)。 

以我國在 2015 年和 2021 年所經歷的缺水危機為例，新竹科學園區在當時進

入第二階段配水機制，若未來發生更嚴重乾旱導致進入第三階段限水，供水量將減

少 30%，可能迫使部分生產線關閉。為了防止第三階段限水的發生及降低營運中

斷的風險，各產業積極推動技術創新與調適策略，強化水資源韌性，避免我國的全

球市場和技術領先地位受到動搖。以台積電(TSMC)為例，台積電透過減少用水量

和排水損失、回收廢水、提高水產率以提高整體水資源利用效率來爭取最大效益，

並設定到 2030 年達到再生水使用率 20% 的目標(Chen et al., 2017)。作為亞洲最大

的半導體產業所在地，根據英國廣播公司(British Broadcasting Corporation, BBC)報

導，臺灣生產全球約 90%的先進晶片，若發生乾旱可能會損害全球電子產業。此

外，我國企業面臨來自國際供應鏈的壓力，若水資源管理不善或是無法有效識別水

相關風險，恐遭受經濟損失和聲譽風險(Simons, 2021)。 

水資源不僅成為企業營運的關鍵要素，也逐漸受到國際資本市場與利害關係

人揭露要求的關注。為了滿足對水資訊日益增長的需求，碳揭露計畫(Carbon 

Disclosure Project, CDP)以其成功的碳揭露方法為基礎，於 2010 年首次發布水安

全問卷(Water Disclosure Project, WDS) ，以企業回應 CDP 水安全問卷來評估企業

對與水相關的風險和機會的反應。碳揭露計畫(CDP)每年都會向目標企業發送具

有一致性、標準化的問卷，兩項調查都要求公司揭露其治理、策略、目標、風險

和機會、方法以及相應事項的數據的資訊。然而，這兩項調查在許多方面存在差
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異。碳揭露計畫特別要求提供有關企業碳排放、績效和交易的信息，而水資源揭

露計畫要求企業提供其水管理策略的關鍵資訊，包含水資源消耗、排放和汙染等

資訊，最初的水資源揭露調查是由代表 16 兆美元資產的 137 名投資者簽署(CDP, 

2010)。到 2015 年，簽署方數量已增至 617 家金融機構，資產總額達 63 兆美元

(CDP, 2015)，2024 年 CDP 更是宣告已有超過 24,800 家企業使用 CDP 進行揭露，

其總市值約佔全球的三分之二(CDP, 2024)。隨著 CDP 的水資源揭露計畫獲得更

多有影響力的投資者的支持，該計畫已成為全球主要投資人與 ESG 評分機構評估

企業水風險管理能力的重要依據，並促使企業將水資源視為與碳排放同等重要的

環境風險之一。此外，國際永續報導準則包含 IFRS S2 和 GRI 303 皆逐步強化企

業水資源揭露要求的規範，對企業施加更大的合規壓力，要求其對水相關活動進

行更透明、具體且可驗證的揭露。 

二、研究動機 

在氣候變遷與水資源壓力日益升高的背景下，臺灣水資源分布不均更為嚴重，

影響未來用水供需平衡，水資源已從可預期成本轉變為高度不確定性風險，水資源

安全亦為我國本土企業須面對之重要氣候風險。面臨不可控的水風險，企業若缺乏

系統性的水資源管理與彈性調度機制，將面臨營運中斷、合規失誤與聲譽受損的多

重壓力，也會壓迫其他利害關係人的用水權益，我國企業是否具備足夠的風險認知

與揭露能力回應潛在的水資源風險是值得關注的議題。 

隨著各國積極推動淨零政策，環境資訊揭露已成為企業永續實踐中的重要關

鍵議題。企業透過進行環境揭露，能夠更清楚掌握自身的永續實踐現況，亦可作為

擬定中長期策略目標並制定永續願景的重要依據。國際間對氣候與自然相關資訊

揭露要求日益提升，投資人關注焦點已從對碳排放為主的氣候資訊擴展至涵蓋水

資源、土地使用與生物多樣性等面向。水資源管理是企業永續經營的一環，對於用

水量大的產業更是重要關鍵(Zhou et al., 2024)。隨著企業永續的意識提升，水資源

風險與用水行為的揭露日益受到關注，企業為了回應投資人與利害關係人對水資

源議題的高度期待，更需要主動提供相關非財務資訊，提升其透明度與永續信譽。  

過往研究主要以各項公司治理構面對於環境揭露之影響，然而其實證結果存

在差異，且研究以 ESG 資料揭露或環境揭露之相關實證分析為主，多以企業參與

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/bse.2227#bse2227-bib-0012
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/bse.2227#bse2227-bib-0013
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碳揭露計畫(Carbon Disclosure Project, CDP)作為研究標的，以碳排放揭露和減排目

標面向為主，聚焦於公司參與氣候變遷問卷(climate change)，較少進一步探究企業

參與其他項目之參與及評比結果，亦難以分析企業揭露特定環境議題之動機。目前

以水資源揭露相關的研究主要集中在亞洲國家，尤其是中國(Liu et al., Citation2021; 

Zhou et al., Citation2018b, Citation2018a, Citation2021, Citation2020)、日本(Burritt et 

al., Citation2016)和越南(Khuong et al., Citation2022)。 

因此本研究探究我國上市櫃公司水資源揭露因素，有助於未來政策設計與風

險治理提供重要依據，本研究聚焦於 CDP 水安全問卷(water security)的分析，基於

前人研究再考慮國際法規壓力等外在驅動因素採用羅吉斯迴歸模型實證分析，探

索我國上市櫃公司水資源揭露的驅動因素。 

基於上述文獻與實務觀察，本研究就兩大面向填補現有文獻不足，已開發國家

和新興國家的揭露規範存在顯著差異，考量我國屬歐陸法系體系，制度結構與新興

國家類似，企業可能採取同質性行為以因應國際揭露壓力。本研究以我國上市櫃公

司為研究對象，使用合法性理論和利害關係人理論透過統計分析，在考慮我國市場

結構和政府監管差異下，探討我國上市櫃公司水資源揭露行為是否與國際趨勢相

符，具備研究創新性。除了探討公司參與 CDP 水安全問卷外，本文進一步探討企

業參與水安全問卷與環境法規之關聯性，分析我國企業面臨之制度壓力與揭露動

機。目前臺灣上市櫃公司水資源揭露的驅動因素不明，若是透過量化實證能確立企

業對於水資源揭露的內外部驅動因素有利喚起企業對缺水議題的認知，進而縮小

水資源管理原則與實務之間的差距，填補本土實證研究之空白，並幫助企業做出相

應更有效的永續水管理策略與提供永續治理政策的精進提供實證建議和證據。 

第二節 研究目的 

本研究目的為深入探究我國上市櫃公司水資源揭露與企業內部因素與外部壓

力之間的關係，提出的研究目的如下： 

一、探討我國上市櫃公司水資源揭露的驅動因素。 

二、探討我國上市櫃公司的內部因素與外部壓力與水資源揭露之間的關係。 
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第三節 研究問題 

一、 影響我國上市櫃公司水資源揭露的驅動因素為何？ 

二、影響水資源揭露的關鍵因素為何？ 

三、影響水資源揭露的關鍵利害關係人為何？ 

第四節 名詞解釋 

一、 公司環境揭露(Corporate Environmental Disclosure)：為公司透過年度報告向外

部利害關係人傳達公司經濟運作對環境影響的過程(Fun, 2002)。 

二、公司水資源揭露(Corporate Water Disclosure, CWD)：企業水資源揭露是指企業

向利害關係人（包含供應商、消費者、社區、員工、媒體、投資者、政府、非

營利組織等）公開報告其水資源管理狀況和分享與水資源管理相關的資訊，也

是企業環境管理的重要組成部分，包括如何實施水資源管理策略及其對其他

企業的影響(Zhang et al., 2021; CDP, 2022)。 

三、企業水風險(Water risk for businesses) ：指的是組織面臨與水資源相關災害的

可能性，例如水資源短缺、水壓力、洪水、乾旱或基礎設施老化等問題。水風

險的程度取決於特定災害發生的可能性與其衝擊嚴重程度。而衝擊嚴重性則

受到強度以及脆弱性(vulnerability)所影響。水風險牽涉到企業營運的穩定性與

永續性，特別是在氣候變遷與資源競爭日益加劇的背景下，其風險意涵涵蓋實

體風險、監管風險與聲譽風險三大面向(CEO Water Mandate, 2014)。 
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第二章 文獻回顧 

文獻回顧分為八小節，分別為環境揭露、水資源管理國際標準的發展歷程、

水資源管理與揭露標準之比較、合法性理論、利害關係人理論、影響企業水資源

揭露的內部因素、影響企業水資源揭露的外部壓力及不同產業的水資源揭露差

異。第一節首先說明環境揭露在企業永續發展中擔任的角色；第二節回顧國際組

織制定的水資源準則以及國際評級機構所採用的水資源評量指標；第三節進行橫

向比較整理相關文獻，以釐清研究適用範疇；第四、五節分別介紹合法性理論與

利害關係人理論，作為後續假設之理論基礎；第六、七節回顧水資源揭露的內外

部因素的相關文獻，界定本研究所採納的自變數，建構本研究的模型與假設；最

後第八節聚焦產業別水資源揭露差異。  

第一節 環境揭露 

企業對於永續發展的意識提升會迫使企業整合現有發展策略，再經由揭露環

境資訊來向利害關係人展示企業對永續的承諾與貢獻(Brammer & Pavelin, 2008; 

Kolk, 2008; Amran et al., 2015)。Gray et al.(1995)提出在社會政治理論(socio-political 

theory)的觀點，資訊揭露是公司對各種利害關係人施加的社會或政治壓力做出的回

應。 

Fun(2002)進一步將公司環境揭露(Corporate Environmental Disclosure)定義為

公司透過年度報告向外部利害關係人傳達公司經濟運作對環境影響的過程。由於

利害關係人的關注以及對商業道德和企業社會責任的日益焦慮下所提出的新會計

需求，企業及其參與者可以利用永續報告框架來解決這些環境問題，永續報告也是

投資者等金融利害關係人進行多元風險管理的重要工具(Freedman & Jaggi, 1988; 

Neu et al., 1998)，而提高資訊揭露的透明度會對資本市場上的企業產生正面的影響

(Wang, 2017)。揭露過程需要具有策略性，環境揭露可以改變外部利害關係人對公

司績效的看法，當企業的環境問題或罰款受到媒體高度關注時，企業更傾向強化資

訊揭露，以影響外部利害關係人對其績效的評價(Neu et al, 1998; Deegan et al., 2000)。 

近年來隨著淨零政策之發展，環境揭露在永續實踐的重要性日益凸顯，進行環
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境揭露能夠讓公司本身更清楚了解該公司在企業永續實踐之現況(Giannarakis et al., 

2018)。企業會透過永續報告書等和利害關係人闡述企業處理環境問題的能力、企

業環境策略和目標，風險管理能力等。金融監督管理委員會（金管會）提出的臺灣

公司治理評鑑指標參考 2004年國際經濟合作暨發展組織(Organisation for Economic 

Co-operation and Development，簡稱 OECD)所發布之公司治理六大原則，明確強調

公司治理的核心要素包含提高公司的資訊揭露及透明性（林俊傑等人，2017）。 

水資訊揭露作為環境揭露的重要分支，同樣可以提高利害關係人評估公司永

續性的能力並維護企業自身的聲譽(Wicaksono, 2024)。過往研究顯示，水資源管理

可以提高企業財務績效並降低企業風險，從而使企業利潤最大化(Khuong, 2022; 

Zeng et al., 2020)，而與關鍵機構投資者分享水資源資訊是一種策略工具(Zhang et 

al., 2021)。水資源會計強調透明揭露是改善企業水資源管理所需的重要前提，企業

透過水資源管理平衡企業用水需求及識別水資源相關的風險和機會(Burritt et al., 

2016)，並利用水資訊揭露向公眾傳達他們正在以合理的方式使用水資源，進而強

化企業聲譽與社會信任。 

投資人逐漸意識到氣候變遷下的風險和機會，紛紛要求企業參與與水相關的

各種揭露計畫，評估企業水資源揭露的相關方法可以根據企業目標區分為衡量公

司風險以及環境評估兩類，常見架構包括水資源管理倡議 (UN CEO Water 

Mandate)、世界經濟論壇的 2030 水資源小組(World Economic Forum’s 2030 Water 

Resource Group)、碳揭露計畫(CDP)水安全問卷等。隨著全球氣候變遷和人口增長，

水資源面臨更大的壓力，各國企業已無法維持傳統營運思維(Burritt et al., 2016)，投

資者、媒體與客戶等利害關係人亦愈加重視企業揭露水資源資訊的完整性與可靠

性以應對水風險(Signori& Bodino, 2013; Burritt et al., 2016; Morris & Mcguinness, 

2021)。 

第二節 水資源管理國際標準的發展歷程 

一、水資源管理概念的演進 

水資源管理國際規範追溯自 1993 年英國倫敦大學的 John A. Allan 教授首創虛

擬水(Virtual Water)概念，一開始是指國際貿易中農產品生產所使用的水資源消耗
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量，表示農產品國際貿易中隱含大量水資源跨境的轉移，為全球水資源管理提供全

新視角。2002 年由荷蘭學者阿爾傑恩·胡克斯特拉(Arjen Y. Hoekstra)提出水足跡

(Water Footprint)用來追蹤產品製造過程的耗水量，以量化產品和組織的直接與間

接耗水量，演變為企業水資源管理的計算工具。水足跡概念將虛擬水具體化為可量

化的環境指標，強調企業與產品全生命週期直接與間接的耗水量及污染負荷量，水

足跡為企業評估用水風險提供明確計算基礎(Hoekstra, 2011)。 

二、水資源管理標準 

2005 年世界自然基金會(World Wide Fund for Nature, WWF)首次提及水風險

(Water risk)(WWF, 2014)。2006 年澳洲大旱使澳洲政府製定第一個國家級別的水資

源管理標準(Horne, 2016)。國際組織亦開始制定具體的水管理標準，2007 年在聯合

國秘書長潘基文的倡議下於設立 CEO 水資源管理倡議(CEO Water Mandate)(CEO 

Water Mandate, 2025)，並提出水風險的重要性。 

在 2010 年碳揭露計畫(CDP)提出水安全問卷邀請企業填答相關水資源管理策

略。水資源管理聯盟(Alliance for Water Stewardship, AWS)於 2014 年 4 月推出全球

首版「AWS 國際可持續水管理標準(AWS Standard 1.0)」，為企業和場址提供集水區

層級的用水永續框架(Sojamo & Rudebeck, 2024)。Sojamo and Rudebeck(2024)指出

企業的水資源管理越來越被視為達成水安全的方式，並強調企業在水治理中的責

任與溝通。 

三、企業永續報告框架(GRI) 

2015 年巴黎協定和聯合國永續發展目標(SDGs)宣告國際社會在氣候變遷與永

續發展議程上邁入新的里程碑(Hummel & Jobst, 2024)。為了因應聯合國的永續宣

言，政府需要制定環境政策及綱要，投資者和企業也發現企業營運會影響永續發展

的邁進，為了解企業營運是否符合永續發展，國際組織紛紛擬定及公佈企業揭露框

架協助企業及利害關係人了解營運行為。 

企業永續報告框架也逐步納入水議題指標，成立於 1997 年的全球報告倡議組

織(The Global Reporting Initiative, GRI)早在 2000 年代即發布水資源揭露指引，並

於 2018 年發布改版的 GRI 303:水與放流水 2018(GRI, 2018)。新版 GRI 303: 2018

引入國際最新水資源管理共識，強化多項水資源揭露主題，包括取水量、耗水量、
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排水量的揭露，以及對有水壓力地區與供應鏈水影響的報告要求，而在 2021 年推

出 GRI  2021 指南(GRI Universal Standards, 2021)則強調報告的原則性、完整性、

可比性及一致性，GRI 303:水與放流水 2018 合併原本 GRI 306:廢污水及廢棄物，

其中水與放流水準則要求揭露企業及上下游供應商之取水量、用水量、放流水量、

放流水水質標準依據、承受水體概況及揭露水資源相關管理策略等，表現出企業水

足跡評估的完整性愈發受到重視，也顯示 GRI 與時俱進地將水資源永續管理納入

標準架構中。 

四、歐盟永續揭露法規發展 

近年，氣候與永續報告的規範更加趨於統一和法制化。2023 年 6 月，國際永

續準則理事會(International Sustainability Standards Board, ISSB) 制定國際財務報導

準則永續揭露準則(IFRS Sustainability Disclosure Standards)，正式發布兩項永續揭

露準則，IFRS S1 永續相關財務資訊揭露之一般規定(General Requirements for 

Disclosure of Sustainability-related Financial Information)與 IFRS S2 氣候相關揭露準

則(Climate-related Disclosures)。在制定過程中，ISSB 參考並整合氣候相關財務揭

露 (Task Force on Climate-related Financial Disclosures, TCFD) 及 Sustainability 

Accounting Standards Board 提出的 SASB Standards 產業別指標，內容包括環境、

社會資本、人力資源、商務模式、創新、企業領導及公司治理。IFRS S1 揭露企業

永續發展風險與機會，內容包括公司治理、策略、風險管理、指標及目標；IFRS S2

聚焦於氣候相關風險與機會對企業財務前景的影響，此外不同行業別，IFRS S2 需

要揭露的議題皆不同。雖然 IFRS S2 主題為氣候變遷，但其框架下亦包含與水相關

的議題，例如極端乾旱、洪水等實體風險如何影響企業營運，此類水相關風險納入

氣候風險管理的範疇(IFRS Foundation, 2023a)。 

歐盟於 2021 年 4 月首次公告企業永續報告指令 (Corporate Sustainability 

Reporting Directive, CSRD)草案，授權歐洲財務報告諮詢小組(EFRAG)制定歐洲永

續報告準則(ESRS)於 2023 年成為強制性法則。其中水資源準則為 ESRS E3：水與

海洋資源(Water and Marine Resources)，於 2023 年定稿，成為歐盟企業強制水資訊

揭露的詳細規範(Hummel & Jobst, 2024)。ESRS E3 遵循 2030 永續發展目標 SDG6

及 SDG14，同時結合歐盟永續金融揭露(SFDR)等法規要求。要求企業揭露本身及

上下游關係供應商，如何使用或影響水資源與海洋資源，其中包括取水量、用水量、
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儲水量、減少污染排放至承受水體狀況、單位產品或營業額的取水量、用水量、儲

水量、密集度、水循環；針對水資源及海洋資源相關風險所衍生的行動方針、管理

策略，有無制定自我管理目標，在財務方面實際或潛在風險、環境議題承諾等等。

ESRS E3 的發布代表著水資源議題正式被納入強制性、具法規約束力的揭露框架，

顯示全球水管理規範演進已從自願性揭露走向法規要求的新階段。從虛擬水、水足

跡、水風險管理、AWS 標準到歐盟強制法規，全球對水資源的理解從使用轉向治

理，水資源相關指標如表 2-1。 

表 2-1 水資源相關指標 

GRI 303:水與放流水 2018 IFRS S2 水資源相關指標 ESRS E3 水資源與海洋資源 

303-1 

水資源

共享及

關連性 

揭露企業營運行為

與水資源的關聯性

及造成的環境衝

擊，包含企業本身

及上下游供應商。 

水管理

服務 

揭露企業營運行為

中使用之淡水總

量、再循環之百分

比。 

E3-1 

實施管理水

資源和海洋

資源的策略 

揭露企業在水資源

和海洋資源以辨

別、評估、管理或補

救等方式、風險和

機會策略。 

303-2 

放流水

造成衝

擊及管

理 

揭露企業放流水水

質標準依據、承受

水體概況、放流水

管理等管理策略。 

產品創

新 

揭露企業在新技術

下，使用及/或生產

過程中减少用水

量，相關產品於整

體潛在市場及市場

占有率。 

E3-3 

水資源和海

洋資源的行

動計畫 

揭露企業透過哪些

過程、倡議或參與

方式來預防、減輕

和補救與水資源和

海洋資源相關的重

要實際影響，與污

染相關之風險、機

會，採取的計畫、行

動和目標。 

303-3 

取水量 

揭露企業及上下游

廠商之取水量，包

括地表水、地下水、

海水、產出水等之

取水量。 

水管理 揭露企業淡水取用

總量、淡水用水總

量。 

E3-2 

水資源和海

洋資源的可

衡量目標 

揭露企業每年取水

量、用水量、放流水

量、單位產品用水

量、密集度。 

303-4 

放流水

量 

揭露企業及上下游

廠商之放流水量，

包括地表水、地下

水、海水、產出水等

之放流水量，及淡

水水體。 

  E3-5 

水資源密集

度績效 

揭露企業於每單位

淨利之取水量、用

水量、放流水量。 
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表 2-1 水資源相關指標（續） 

GRI 303:水與放流水 2018 IFRS S2 水資源相關指標 ESRS E3 水資源與海洋資源 

303-5 

用水量 

揭露企業及上下游

廠商之用水量。 

  E3-4 

水資源績效 

揭露企業每年取水

量、用水量、放流水

量、放流水質、回收

水量、再利用水量、

儲水量，營運方面

上的水循環作為和

每年應實現目標。 

    E3-6 

海洋資源相

關績效 

揭露企業所使用的

海洋資源商品（如

砂礫、深海礦物、海

鮮等）性質數量及

管理績效、廢棄物

或回收量。 

    E3-7 

水資源和海

洋資源相關

的影響、風

險和機會產

生的財務影

響 

揭露企業對於水資

源和海洋資源相關

影響所產生的重要

風險和機會，財務

上產生的潛在影

響，影響包括企業

短、中、長期發展階

段、業績和商業地

位、企業價值。 

資料來源：本研究參考 GRI、IFRS、ESRS 整理 

五、我國水資源管理與永續揭露政策 

為因應稀缺的水資源，2016 年 5 月 25 日我國增訂《水利法》第 84 條之 1 賦

予開徵耗水費的法源依據，並於 2023 年 2 月 1 日起，針對枯水期單月用水量超過

9000 度大用水大戶開徵耗水費，同時配合量化管制，修正《水污染防治法》細則

加嚴半導體及石化業放流水標準（環境部，2024），並透過《再生水資源發展條例》

建構長期採購契約與租稅優惠，推動工業區導入 RO+UF 回收系統，促進產業節水

和循環用水（經濟部水利署，2023）。 

隨著永續資訊揭露架構演進，我國亦積極接軌國際標準並調整政策，近年開始

開展我國環境資訊公開，但相比外國企業，我國上市櫃公司揭露環境資訊以報告書

為主，即使已完成環境報告書，但對外公開的意願卻不高。根據金融監督管理委員

會永續發展目標自願檢視報告，針對永續發展核心目標 12「促進綠色經濟，確保
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永續消費及生產模式」，隨著世界各國近年對環境永續性等議題之重視程度逐漸提

高，並關注如何將永續發展概念融入各個領域及持續深化。金管會考量氣候治理及 

ESG 議題涵蓋範圍廣泛，且對不同行業之影響有別，較難由主管機關逐項強制要

求，宜運用金融市場機制，透過政府及民間投資人發揮股東行動主義，以及金融中

介機構透過放貸、投資或商品等方式，導引企業重視氣候變遷及 ESG 議題並採行

相關措施，並讓企業自覺管理 ESG 風險與機會對其永續經營的重要性（金融監督

管理委員會，2022）。 

金融監督管理委員會自 2017年起陸續強制特定規模以上的上市櫃公司揭露永

續資訊，並採用 GRI 準則作為編製永續報告書的依據以符合監管要求，使企業面

臨實質的合規壓力。除了既有的 GRI 框架，根據金管會發布的 IFRS 永續準則接軌

藍圖，自 2026 會計年度起分階段要求上市櫃公司依據 IFRS S1 與 S2 揭露永續相

關財務資訊，首先要求資本額百億元以上的大型企業，我國企業將全面遵循國際一

致的氣候與永續揭露架構。如表 2-2，企業更需要建立水資源盤點與管理機制達成

新準則對水資源資訊透明度的要求（金融監督管理委員會，2023）。 

表 2-2 我國接軌永續揭露準則進展 

年份 ESG 揭露政策 水資源法規 

2015 上市櫃公司依照GRI準則提出企業社會責任

報告書 

 

2016 擴大編制產業，包含食品工業、化學工業、

金融保險業、餐飲收入占 50%及資本額 100

億以上公司 

增訂水利法第 84條之 1賦

予開徵耗水費法源 

2019 新增實收資本額 50 億以上公司  

2020 參考 TCFD 並更改提交永續報告書 開徵總用水量大於 9000

度的用水大戶耗水費 

2023 依照 GRI+TCFD+SASB 編制，並擴大至資本

額 20 億以上公司 

 

2025 所有上市櫃公司均應編製  

2026 資本額達 100 億以上公司首先接軌 IFRS 永

續揭露 

 

資料來源：金融監督管理委員會，2023 
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第三節 水資源管理與揭露標準之比較 

在因應氣候變遷與自然資源風險的永續治理架構下，國際指標體系與標準化

工具已逐漸納入企業水資源風險與使用行為的衡量。根據企業目的有許多評估企

業水資源管理和效能的方法，來提高透明度，滿足利害關係人的需求，本研究將相

關評估工具區分為兩大類型，如表 2-3，分別是水風險衡量辨識與水足跡環境評估

(Forin et al., 2018)。 

在風險辨識層面，GRI 作為全球應用最廣泛的永續報告標準之一，強調雙重重

大性中對環境和社會影響的揭露，GRI 303 準則建議企業揭露總取水量、取水來源

及水資源再利用等資訊，以利評估企業營運對水資源系統的依賴程度與潛在風險；

CDP 所設計的水安全問卷進一步強調揭露供應鏈的用水風險與相關決策資訊，反

映企業是否將環境風險納入財務思維中。WBCSD(World Business Council for 

Sustainable Development)所推出的 Global Water Tool 結合資料庫與地理資訊系統，

協助企業執行水風險熱區識別與機會管理；而 WWF(World Wide Fund for Nature)

發展的 Water Risk Filter 則採問卷式工具協助企業系統性分析企業的區域性與營運

層級水風險暴露程度與應對能力。 

在環境評估面向，ISO 14046 所提出之水足跡(Water Footprint)標準，提供系統

化方法評估企業活動對水資源永續性的影響；同時，WFN(Water Footprint Network)

亦建構出水足跡評估架構，細分為綠水、藍水與灰水三類，進一步細緻的量化企業

在不同水資源型態上的使用與衝擊(Burritt et al., 2017)。Sojamo 與 Rudebeck(2024)

指出，企業水資源管理越來越被視為達成水安全的方式，並強調企業在水治理中的

責任與溝通角色。CEO Water Mandate(2014)也指出根據聯合國全球盟約(UN Global 

Compact)的企業水資源管理循環(Corporate Water Management Cycle)，企業整體水

資源管理實務中最後步驟為企業水資源揭露，企業從內部績效與流域環境條件的

數據蒐集，辨識水風險與機會到制定策略與目標、整合進營運策略並加以落實，最

終透過監測與揭露回饋整體永續治理機制。企業在揭露階段不僅需呈現用水績效

與法規遵循狀況，也應報告其在水資源壓力下的營運風險、回應與改善成效，並進

行利害關係人溝通，強化治理透明度以實現永續經營。此外，企業處於營運的不同

階段，其水資源管理策略也會影響其揭露內容的完整性與深度。例如，初期階段聚
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焦於提升用水效率與減少污染；中期則開始掌握高風險流域與導入整合型策略；進

階階段則進一步延伸至供應鏈管理與集體行動，回應整體社會的永續議題。 

表 2-3 評估企業與水資源揭露的相關方法 

參考文獻：Burritt et al., 2017 及本研究自行繪製 

企業的社會責任發展受到多種理論的影響(Brin & Nehme, 2019)，多位學者和

研究人員在環境揭露研究中採用了不同的理論找出決定企業環境資訊揭露程度的

因素(Ben‐Amar & Chelli, 2018; Zhang et al., 2021; Yu et al., 2020; Wahyuningrum et al., 

2023; Zamil et al., 2023; Wicaksono et al., 2024)。 

過去相關揭露的研究表明，不同國家因為法規、制度、國情，使公司揭露的性

質和程度存在很大差異。研究發現，有些公司自願揭露大量資訊，而有些公司則不

揭露。會計研究人員大規模研究揭露的可能決定因素，並提供許多理論來解釋自願

揭露的差異。這些理論包括合法性理論、資本需求理論、利害關係人理論、代理理

論和信號理論等(Zamil et al., 2023)。Hahn& Kühnen.(2013)認為合法性、利害關係

人、訊號和制度理論為永續發展報告的決定因素。 

在大多數國家目前仍屬自願揭露不像財務報表有強制格式，企業願不願公開，

考慮受到多少壓力與能獲得多少好處。而壓力來源可分兩層，公司經營相關利害關

係人，包含投資人、供應鏈、地方社群，以及整體社會期望，會隨著缺水和氣候問

題與媒體輿論而浮動，因此要完整解釋揭露行為，本研究認為水資源揭露同時受到

特定利害關係人差異化壓力與整體社會正當性要求，必須同時確認誰在施壓與社

會合法性。兩者互補，可最精確地對應研究問題、量化變數與政策和治理建議。 

由於台灣為歐陸法體系國家，利害關係人會更關注企業的資訊揭露，因此本研

GRI 

永續報告指南 

CDP 

水安全問卷 

WBCSD 

Global Water 

Tool 

WWF 

Water Risk 

Assessment 

ISO 

水足跡 

WFN 

水足跡 

衡量公司風險 環境評估 

企業揭露水資源資訊 水風險和機會管理 水足跡 

總取水量、取水

源及水回收再

利用量等項目

建議揭露指標。 

揭露用於財務

決策的環境資

訊，包括供應鏈

數據。 

包括關鍵報告

指標、使用資料

集地圖。 

以問卷調查方

式，分析企業

在水風險。 

以水足跡評

估水資源永

續性。 

水足跡評

估標準包

括綠水、藍

水和灰水。 
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究基於社會政治理論的利害關係人和合法性理論去分析水資源揭露的驅動因素，

它們的主要差異在於對行為者的關注點不同。利害關係人理論專門討論與公司相

關的利益群體及其在製定策略中的作用，而合法性理論更廣泛地涉及整個社會而

對企業來說，關心環境是合法性的基石。而非聚焦股東和管理者資訊落差，較無法

解釋環境議題的多元壓力的代理理論(Agency Theory)；和尚未成為強制法遵壓力的

制度理論(Institutional Theory)以及主要強調公司內部能力，對公開資訊與外部壓力

的動機解釋力有限的資源基礎觀點(Resource-based view, RBV)。 

表 2-4 整合過往文獻中對於企業永續或水資源揭露行為的影響因素從公司特

徵、治理結構、管理團隊特質、股權結構與外部制度環境等面向，歸納出常見的

驅動因素，並說明各變數之涵義與操作方式。此分類有助於後續建立研究模型，

並清楚界定本研究所採納的自變數設計依據。  
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表 2-4 各國企業與水資源揭露之文獻整理 

參考文獻 樣本資料 研究理論 研究方法 因變數 主要自變數 主要發現 

Barton, 2010 2008 年 8 個產業 100

家上市公司 

利害關係人

理論 

內容分析法 自訂的 6 項水資源指標 水會計、風險評估、營運、水供

應鏈、利害關係人參與、產品機

會 

礦業與飲料產業揭露程度

最高；多數公司缺乏具體

水目標、場址層級的水風

險與供應鏈揭露。 

Burritt et al., 

2016 
2013 至 2014 年度日

經 225指數中 100家不

同行業且水敏感度不

同的上市公司樣本 

利害關係人

理論 

內 容 分 析

法；OLS 迴

歸 

自訂的 24 項水資源指

標 

企業規模；產業敏感性；媒體曝

光；所有權集中度；外資；獲利

能力(ROA) 

企業規模(+) 

所有權集中(-) 

媒體曝光(-) 

Remali et al., 

2016 

馬來西亞 2014 年市值

最大及最高水風險產

業的 10 家上市公司 

合法性理論 內容分析法 參照 GRI EN8, EN10 使

用水量、再生水量（即

新版 GRI 303） 

無 馬來西亞多數公司僅獲 1

分，顯示水揭露程度偏低 

Ben‐Amar & 
Chelli, 2018 

2015 年填寫 CDP 水安

全問卷全球 29 個國家

中非金融產業的 962

家公司 

制度理論 羅吉斯迴歸 是否填寫 2015 年 CDP

水安全問卷 

國家法律、不確定性規避指數

(UAI)、未來定位(GLOBE)、社會

信任指數、公司規模、資產報酬

率、市場淨值比、槓桿比率、ESG

揭露評分、機構投資人持股率、

分析師數量、水密集型產業、人

均國內生產毛額(GDP) 

英美普通法國家(+) 

未來定位社會價值(+) 

國家文化的不確定性(-) 

社會信任(-) 

槓桿比率 (+) 

ESG 揭露評分 (+) 

水密集型產業 (+) 

Zeng et al., 

2020 
2010 年至 2015 年高

度水敏感產業 334 家

中國 A 股上市公司 

聲譽理論、

信號理論 

內容分析法 公司每日股票回報率的

標準差來衡量公司的總

風險 

自訂的 27 個水資源指標；並設

立媒體報導作為調節因素 

系統風險(-) 

負面媒體(調節系統風險)(-) 

Yu et al., 2020 294 家美國企業 合法性理

論、利害關

係人理論 

內 容 分 析

法；多元線

性迴歸 

填答 CDP 水安全問卷

及評分 

負債比率、股權集中度、

S&P500 指數、水敏感產業、 

公司規模、獲利能力(ROA) 

負債比率(+) 

股權集中度 (+)、S&P500

指數 (+)、水敏感產業(+)  
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表 2-4 各國企業與水資源揭露之文獻整理（續） 

參考文獻 樣本資料 研究理論 研究方法 因變數 主要自變數 主要發現 

Zhang et al., 

2021 

2010 年至 2013 年

40 個國家中受邀參

加 CDP 水安全問

卷的 700 家公司 

自律理論 二元羅吉斯

迴歸 

填答 CDP 水安全問卷 水治理（CSR 委員會）、企業水

資源目標、企業水資源行動、用

水績效、水敏感產業、環境法規 

水敏感產業(+) 

農村人口比例(+) 

英美法(+)、資本密集度 (+) 

環境法規(+)、企業規模(+) 

Wicaksono & 

Setiawan, 

2022 

2017年至 2019年全球

195 家上市農業公司 

利害關係人理

論 

內 容 分 析

法；多元線

性迴歸 

Morikawa et al. (2007) 

的 24 項水資源揭露指

南的揭露指標總數 

政府擁有權、外國擁有權、債權

人權力（公司槓桿）和國際運營 

政府(+)，外國股東(+) 

國際運營(+)，公司年齡(+) 

公司規模(+) 

Wahyuningru

m et al., 2023 
2017年至 2020年印尼

證券交易所上市的製

造業企業 

制度理論 內 容 分 析

法；多元線

性迴歸 

參考 GRI-G4、CDP 的

2020 年水安全問卷設立

8 個主題共 37 個指標 

CSR 委員會、政府持股 、董事

會獨立性 、獲利能力(ROA)、公

司規模、產業類型 

政府所有權(+) 

公司規模(+) 

CSR 委員會(–) 

Wicaksono et 

al., 2024 

2018年至 2021年印尼

證券交易所(IDX)上市

的印尼公司，11 個工

業部門的 673 家公司 

代理理論 內 容 分 析

法；多元線

性迴歸 

GRI 303 5 個水資源揭

露項目 

機構擁有權、政府擁有權、外國

擁有權和所有權集中度 

機構所有權(-) 

政府所有權(+) 

外資所有權(+) 

股權集中度(-) 

Pinheiro et al., 

2024 

2016年至 2020年巴西

和印度 668 家上市公

司 

資源依賴理

論、利害關係

人理論 

內 容 分 析

法；fsQCA 

設定企業水績效指數包

含用水效率政策、用水

效率目標、水循環再利

用、水先進技術 

董事會規模、董事會獨立性、董

事會多元性、CSR 委員會  

董事會規模 (+) 

董事會獨立性 (+) 

CSR 委員會(+) 

Yu et al., 2024 2015年至 2019年中國

A 股 492 家上市公司 

綠色競爭理

論、信號理論 

內 容 分 析

法；Probit 迴

歸 

水資源揭露項目 永續發展策略、環境支出、水敏

感產業、公司規模、獲利能力

(ROA)、負債比率  

環境支出(-) 

水敏感產業(-) 

公司規模 (+) 
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表 2-4 各國企業與水資源揭露之文獻整理（續） 

參考文獻 樣本資料 研究理論 研究方法 因變數 主要自變數 主要發現 

Wicaksono & 

Setiawan, 

2024 

2017 年至 2019 年 23

個國家 263 家上市亞

洲礦業公司 

利害關係人理

論 

內 容 分 析

法；多元線

性迴歸 

Burritt et al. (2016)的 24

項水資源揭露指南的揭

露指標總數 

環境法規、媒體曝光、國際化、

公司規模、財務槓桿、財務績效、

公司年齡 

政府環境法規(+) 

媒體曝光(+) 

國際經營(東南亞、南亞+) 

公司規模(+) 

財務績效(+) 

公司年齡(+) 

資料來源：本研究自行彙整 
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第四節 合法性理論(Legitimacy Theory) 

合法性理論(Legitimacy theory)認為企業有隱形的社會契約，企業的行為必須

符合社會所認可的價值觀、規範和信念(Suchman,1995)。換句話說，企業的活動不

僅僅是追求利潤，還需要考慮其對社會的影響，並且要在社會的道德和法律框架內

運作。透過環境策略和遵守法規來傳達合法性形象，達到社會期望，最終縮小企業

績效與社會期望之間的合法性差距(Shocker& Sethi., 1973)。企業因應社會壓力而進

行環境資訊揭露，因此提供更高程度的自願揭露以確保遵守該社會的法規和道德

規範，管理階層揭露會改變外部利害關係人對其公司看法的資訊，試圖使企業長期

經營合法化並自願履行社會契約，如果違反該合同，公司可能會受到更嚴格的審查

(Hrasky, 2012)。 

合法性理論認為，環境績效較差的公司傾向於透過環境資訊揭露來傳播更多

的資訊(Patten, 1992)。Cho & Patten(2007)研究發現，在面臨環境訴訟時，表現不佳

的公司會揭露更多的財務性和非財務性環境資訊。De Villiers & Van Staden(2011)也

指出，為了應對負面事件的影響，避免合法性受到威脅，南非的礦業公司增加其環

境揭露。合法性理論認為企業會調整水資源管理，並透過資訊揭露與利害關係人分

享(Dowling & Pfeffer, 1975; Solomon & Lewis, 2002; Mobus, 2005; Cho & Patten, 

2007)。 

第五節 利害關係人理論(Stakeholder Theory) 

「利害關係人(Stakeholder)」一詞最早出現在 1963 年，指的是公司需要對其負

責的唯一群體(Yu et al., 2020)。Freeman(1984)將利害關係人定義為「能夠影響企業

目標的實現或受企業目標的實現影響的任何團體或個人」，包含股東、債權人、員

工、客戶、供應商、非營利組織(NGO)、政府機構和社區。Mitchell et al.(1997)指出

能影響企業的利害關係人需要具備三個條件：具有「權力(Power)」，即利害關係人

作用於廠商的影響力；具有「合法性(legitimacy)」，意即利害關係人與廠商間權利

義務的規範；具有「急迫性(urgency)」，即能立即引起廠商注意。 
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利害關係人理論解釋群體或個人如何影響組織或受到組織影響(Peng et al., 

2023)。由於公司必須透過滿足利害關係人的需求來與利害關係人建立良好的關係

(Gilsbach et al., 2022; Wicaksono & Setiawan, 2022)。因此，根據利害關係人理論，

組織行為可以透過不同的利害關係人關係及其對公司決策的影響來預測

(Wicaksono & Setiawan, 2023)。 

Wicaksono& Setiawan(2022)表示過往學者廣泛採用利害關係人理論解釋利害

關係人對資訊揭露的影響，而近年利害關係人也開始特別關注公司的水資源責任。

一旦企業使用大量水資源並加劇水危機，利害關係人會更關切企業行動，並要求企

業對用水的負面影響負責(Wicaksono & Setiawan, 2022)。Yu et al.(2020)認為投資人

提高對提供水資源管理績效報告的關注，並表達績效更好的公司有更多投資的意

願。因此投資者會要求年度報告中提供財務資訊以外的資訊，以確保他們的投資有

利可圖(Zhang et al., 2021)。 

不同的利害關係人對企業水資源揭露的影響不盡相同，Huang & Kung(2010)發

現環保意識較高的利害關係人(如環保組織、消費者)對環境揭露有正向影響，而股

東、債權人等利害關係人的影響則不顯著。Thorne et al.(2014)的研究表明，機構投

資者比散戶投資者更關注企業的 ESG 揭露。Liu & Anbumozhi(2009)發現，政府、

股東和債權人是影響中國公司環境揭露的三大利害關係人。供應鏈夥伴作為重要

的利害關係人會影響企業的環境管理和透明度，Villena & Gioia(2018)指出為了符

合下游客戶的期望，上游供應商會主動提高環境績效和揭露品質。Kuo et al.(2012)

基於利害關係人理論構建企業碳揭露的驅動因子模型，發現供應商壓力是影響揭

露的關鍵因素之一。 

利害關係人在企業永續發展議題中扮演著至關重要的關鍵角色，其影響範疇

包括氣候變遷、森林砍伐、生物多樣性喪失、廢棄物管理及水資源(Góes et al.,2023)。

利害關係人理論強調企業在獲利之餘，必須考慮利害關係人群體的權益，不僅僅是

股東的利益。增強問責制、透明度和揭露的期望，平衡不同利害關係人的利益，創

造企業與社會雙贏(Donaldson & Preston, 1995; Vitolla et al., 2019)。公司治理的概念

就是創建和尋求可以提供股東回報的同時還滿足利害關係人要求的流程，由於大

企業來自大量利害關係人的壓力，公司規模越大的企業更願意揭露相關環境資訊

(Abdel-Fattah, 2008)。 
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具有相似制度結構的國家，企業會採用同質的行為形式以因應外部制度環境

所施加的壓力(Martínez-Ferrero& García-Sánchez, 2017)。在此脈絡下，本研究整理

制度背景，如表 2-5，區分為歐陸法系與英美法系。我國為歐陸法系國家，企業

資訊揭露制度較傾向以保障利害關係人權益為導向，利害關係人對企業資訊的關

注程度相對較高，對其資訊透明度亦有較高期待。因此本研究基於社會政治理論

的利害關係人理論和合法性理論去分析水資源揭露的驅動因素，它們的主要差異

在於對行為者的關注點不同。利害關係人理論討論與公司相關的利益群體及其在

製定策略中的作用；而合法性理論更廣泛地涉及整個社會，對企業來說，關心環

境是合法性的基石，因此本研究利用合法性理論與利害關係人理論的來發展假

設。 

表 2-5 歐陸法系和英美法系比較表 

 英美法系 Common Law 

又稱普通法系 

歐陸法系 Code Law 

法源 基於判例(case law)和司法判決

形成的法律體系，議會立法亦

占一定比重 

基於明確成文法典和立法機關制

定的法律，法官解釋法條而非創

造先例 

特徵 市場導向、強調投資人權益 法令導向、強調利害關係人保護 

資訊揭露 著重自願揭露、資訊以資本市

場需求為主，揭露意願高 

著重法定揭露、回應外部壓力，揭

露意願低，但近年由於歐盟企業

永續發展報告指令 (CSRD)使歐

陸法系公司揭露義務提高 

典型國家 澳洲、加拿大、英國、美國、印

度、香港 

法國、德國、臺灣、義大利、荷蘭、

日本、韓國 

股東權益保護 較高；穩健成熟的資本市場 歐盟新指令後保護度提升，利害

關係人導向 

上市公司 

所有權結構 

分散；機構投資人占多數 集中；家族/國家/銀行交叉持股 

參考文獻：Martínez-Ferrero& García-Sánchez, 2017; La Porta et al., 1997 和本研究自

行繪製 
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第六節 影響企業水資源揭露的內部因素 

企業水資源揭露受到多種內部因素的影響，包括公司治理、管理層態度等。內

部變數(Internal Variable)是指在因果模型或者系統中，如果一個變數能夠被該系統

中的其他變數所決定或被影響，那麼就稱這個變數為內部變數。而因為內部變數是

指在經濟體內，不受政策所左右由於經濟因素本身影響而變化的因素又稱作「非政

策性變數」。計量經濟學通常多在研究內部變數，在一個近乎完全的市場體制下，

股價與匯率等等皆為內部變數(Beck, 2008)。  

Ben-Amar and Chelli(2018)在制度理論中，討論法律和機構之間的相互作用如

何影響與水相關的風險的報告。Burritt et al.(2016)表明，在日本上市公司樣本中，

公司規模、產業特性和公司所有權集中度是水資源揭露的重要預測因素。而 Yu et 

al.(2020)則認為債權人、股權集中度以及市場是美國上市企業水資源揭露的重要預

測因素，Zeng et al.(2020)發現水資源揭露與公司的系統風險之間存在顯著的負相

關關係。 

基於合法性理論，合法性是企業生存的重要資源(Deegan, 2002)。相較於歷史

悠久的企業，較年輕的公司透過累積聲譽和積極參與企業永續行動建立更高程度

的社會合法性。由於年輕公司在社會中的能見度與信任基礎尚未穩固，需要與更廣

泛的社交網絡進行更多的溝通來管理其公眾形象回應外部社會期望(Yang, 2009)。

許多研究發現企業社會和環境自願揭露 (Corporate social and environmental 

voluntary disclosure, CSEVD)與公司年齡之間存在正相關關係 (Roberts, 1992; 

Cormier et al., 2005; Hossain & Reaz, 2007; Hossain, 2008; Yang, 2009)，而其他研究

則發現沒有顯著關聯(Nikolaj Bukh et al., 2005; Abd Rahman et al., 2011; Kansal et al., 

2014)。本研究歸納企業水資源揭露的關鍵影響因素與變數定義，作為後續研究建

模參考依據，如表 2-6。將企業進行水資源揭露的因素區分為公司特徵、公司治理、

高層管理、股權結構、國家層級及稽核。 
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表 2-6 企業水資源揭露驅動因素分類與定義 

分類 驅動因素 分析內容 參考文獻 

公司

特徵 

公司規模 以公司總資產或營收衡量 Mkumbuzi, 2015; 

Solikhah, 2016 

獲利能力 ROA或ROE等指標反映企業資源規模

與揭露能力獲利能力 

Albers & Günther, 

2010; Habbash et al., 

2016 

財務槓桿 公司負債與股東權益之比例 Boshnak, 2021 

 流動資產 指企業在不清算非流動資產或終止任

何經營活動的情況下支付日常費用和

短期債務的能力 

Masum et al., 2020; 

Rahman et al., 2007 

聲譽 企業的公眾形象與社會信任程度 Dyduch & 

Krasodomska, 2017 

國際化 是否跨國營運，具備海外據點或出口銷

售比重高 

Menassa & Dagher, 

2019; Reverte, 2009 

公司

治理 

董事會組成 包含女性董事、CEO 雙重性、董事會規

模 

Adnan et al., 2018; 

Amran et al., 2014 

高層

管理 

高階管理團隊 高階管理團隊的年齡和教育程度 Akhtaruddin & Abdur 

Rouf, 2012  

股權

結構 

所有權結構 包括所有權集中、政府所有權、機構所

有權和外資所有權 

Ismail & El-Shaib, 

2012; Kholis et al., 

2020 

國家

層級 

法律制度 國家法律為英美法系或大陸法系 Barakat et al., 2015; 

Tran & Beddewela, 

2020 

稽核 審核員類型 是否為四大會計師事務所 Elfeky, 2017; Mazri et 

al., 2018 

資料來源：Zamil et al., 2023 及本研究自行彙整 

一、企業財務特徵對於水資源揭露之影響 

關於水資源揭露影響因素的研究除了集中在企業特徵(Burritt et al., 2016; Yu et 

al., 2020; Zhang et al., 2021)。公司特徵包括財務和營運活動(Mitchell et al., 1997)、

利害關係人對水資源揭露的壓力程度與一系列公司特徵相關(Ben‐Amar & Chelli, 

2018; Zhang et al., 2021;Yu et al., 2020; Burritt et al., 2016; Wahyuningrum et al.,2023; 

Zamil et al., 2023 ; Wicaksono et al., 2024)，企業財務特徵在以上研究都進行了討論。 

本研究納入文獻中常見的四個與公司特徵有關的變數，分別為企業規模、獲利

能力、公司槓桿、公司年齡，探討其對企業水資源揭露行為之影響，進而釐清潛在

的驅動因素。 
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1.企業規模 

過往研究發現企業的生產經營規模與企業揭露程度之間的正相關關係可能有

多種原因。Ben Lahouel et al. (2014)認為大公司更容易吸引不同利害關係人的興趣，

大公司規模比小公司更有能力提供額外的自願揭露。其次，在利害關係人理論的背

景下，規模大的公司比小公司有更多的利害關係人向管理階層施壓，要求企業揭露

更多的資訊。公司規模越大越有可能揭露更多環境資訊(Abdel-Fattah, 2008; Alves et 

al., 2012)。基於以上論點，本研究提出第一個假設：  

H1：企業規模與企業水資源揭露呈正相關  

2.獲利能力 

利害關係人理論認為獲利高企業必須揭露更多資訊以滿足全體利害關係人的

要求(Abdel-Fattah, 2008)，大多數揭露研究顯示公司獲利能力(ROA)和自願揭露之

間存在正相關關係(Elfeky, 2017; Muttakin & Khan, 2014; Reverte, 2009)。基於以上

論點，本研究提出第二個假設： 

H2：獲利能力與企業水資源揭露呈正相關 

3.公司槓桿 

債權人提供企業資本貸款，是影響公司績效和揭露的直接利害關係人(Lu & 

Abeysekera, 2014)。公司槓桿率表示企業的資本結構和財務風險，在水敏感公司，

債權人可能需要更多水資源管理的訊息來評估公司風險和合法性(Yu et al., 2020)。

部分學者發現，債權人對揭露沒有重大影響(Rahman et al., 2011; Giannarakis, 2014)，

但在其他研究中發現債權人對揭露有顯著影響(Chang, 2013; Muttakin & Khan, 2014; 

Sulaiman et al., 2014)。高槓桿率會增加代理成本，促使企業揭露更多資訊以降低此

類成本。負債率高的企業傾向於揭露更多資訊以安撫貸款人並延長債務合約期限

(Elfeky, 2017)。 

Lu and Abeysekera(2014)以總債務除以總資產來當作公司槓桿的變量，而 Fahad 

and KB(2020)則以總資產除以總權益中得出槓桿。本研究使用 Roberts(1992)和

Wicaksono and Setiawan(2022)計算公司槓桿率的方法來衡量債權人權力，以總債務

除以總權益當作變量。基於以上論點，本研究提出第三個假設： 
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H3：公司槓桿與企業水資源揭露呈正相關 

4.公司年齡 

過往研究將公司年齡納入研究模型(Hu et al., 2018; Muttakin & Subramaniam, 

2015)。Wicaksono and Setiawan(2022)研究結果發現公司成立年份較長與水資源揭

露呈現正相關且顯著。公司年齡以公司成立的月數衡量(Boshnak, 2022)。基於以上

論點，本研究提出第四個假設： 

H4：公司年齡與企業水資源揭露呈正相關 

二、公司治理特徵對於水資源揭露之影響 

公司治理也會影響公司水資源揭露程度 (Zhang et al., 2021; Wicaksono & 

Setiawan, 2023)，分為公司內部治理及外部治理，內部治理主要討論董事會組成，

董事會的主要職責是根據利害關係人的利益監督執行董事(Byron& Post, 2016)，其

中包含董事會獨立性、董事會性別多樣性、董事會規模和董事長雙重性(Velte, 2022)；

而公司治理與利害關係人的監督相互聯繫，良好的公司治理可以提高企業透明度，

促進環境資訊揭露(Prado‐Lorenzo et al., 2009)。之前的研究指出公司治理研究嚴重

依賴股東作為主要利害關係人，股東會為了實現財務最大化對公司內部施壓，因此

公司所有權結構會對管理策略產生重大影響(Jensen & Meckling, 1976)。永續投資

者可能會對高階主管施加壓力，要求企業增加符合其他利害關係人利益的永續策

略(Velte, 2022)。公司所有權結構會影響企業如何決策(Hart & Moore, 1990)，也被

認為是企業永續發展相關揭露的重要驅動因素(Muttakin & Subramaniam, 2015; 

Qa'dan& Suwaidan, 2019; Ullah et al., 2019)。 

Pinheiro et al.(2024)表示金磚國家中印度和巴西的跨國公司越來越認識到負責

任地管理水資源的重要性，印度和巴西的跨國公司透過各種策略來提高用水效率、

遵守法規、積極應對當地水資源挑戰，此外還為氣候變遷和土壤復原力做出貢獻。

相比在美國和英國等已開發國家，發展中國家對企業永續發展的接受度相對較慢，

在大多數發展中國家，企業永續發展並未被高度重視且因為企業永續發展在大多

數發展中國家並不是強制性的規範，企業永續發展更需要政府、企業和民間團體之

間共同監管。政府部門對於企業的公司治理以及永續策略能否融入企業內部十分
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重要，國家政策是公司治理和永續績效的關鍵因素(Shu & Chiang, 2020)。 

本研究納入六個與公司治理相關的變數，分別為外資所有權、股權集中度、董

事會規模、獨立董事比例、董事會多元性、董事長雙重性。依我國現行《公司法》

與證券交易法，董事會規模、董事會多元性、獨立董事比例、董事長雙重性受法規

管制，屬於政策可控制(policy-controllable)變數。 

1.外資所有權 

外資所有權為公司與其股東之間因地理距離而相隔的個人或組織的影響力

(Ismail et al., 2018)。外國投資者因為他們與企業在地理上是分開的，會建立透明的

公司治理，傾向於選擇揭露更多資訊的公司，減少公司和外國股東之間的資訊不對

等以減少風險(Oh et al., 2011; Sari et al., 2021)，Hu et al.(2018)研究發現，外資所有

權較高的公司顯著影響企業執行揭露。此外，外國利害關係人認為高水準的揭露對

於監控公司、預測未來前景和降低獲取資訊的成本非常重要(Cai et al., 2019)。 

外資所有權反映外部投資者的影響力，對資訊揭露有很大影響。因此，本研究

假設外資所有權比例會正面影響企業水資源揭露。基於以上論點，本研究提出第五

個假設： 

H5：外資所有權與企業水資源揭露呈正相關 

2.股權集中度 

股東權力可以透過量化股權集中程度來衡量，當公司所有權集中在董事會的

少數人時，管理層將減少回應利害關係人(Ben Lahouel et al., 2014)。所有權分散的

公司更可能將環境績效納入策略中，以吸引更多投資者，也有研究表明大股東持股

比例較高的公司可能更關心自己的形象聲譽，企業會面臨更大壓力(Clarkson & 

Richardson, 2004; Yu et al., 2020)。基於以上論點，本研究提出第六個假設： 

H6：股權集中度與企業水資源揭露呈負相關 

3.董事會規模 

董事會負責公司的策略決策，考慮利害關係人的權益，而這些利益會直接受到

董事會成員的技能、背景和信念的影響(Peng et al., 2023)，也意味著企業的水資源

管理決策依賴公司的公司治理決策(Kleinman et al., 2017)。在這樣的背景下，管理
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層的環境態度也是影響企業水資源揭露的重要內部因素。Gadenne et al.(2009)發現，

管理層對環境問題的態度越積極，企業的環境揭露程度就越高。Borghei et al.(2016)

的研究也表明，管理層對環境的承諾越強，企業揭露環境資訊的可能性就越大。此

外，高階管理人的個人特質如性別、年齡、教育背景等，也會影響其環境決策和資

訊揭露(Rao & Tilt, 2016)。 

Donnelly and Mulcahy(2008)和 Yu and Yu(2022)發現董事會規模與自願揭露程

度之間存在正向關係，而 Cheng & Courtenay(2006)在新加坡卻未能發現這種關係。

Byard et al.(2006)則是發現美國公司的董事會規模與自願揭露程度之間存在負相關。 

在利害關係人理論表示董事會規模大的企業更需要將自身與外部環境連接起

來(Pfeffer & Salancik, 1978)，董事會中代表不同群體的更多成員將有可能使公司接

觸到不同的利害關係人。Frias-Aceituno et al.(2013)也發現董事會規模與資訊傳播呈

正相關。最佳董事會規模取決於找到一種平衡點，既能加強監督和決策，又能最大

限度地減少治理中的協調問題(Pinheiro et al., 2024)。 

由於董事會規模與資訊揭露的不確定性，本研究以公司透過擴大董事會成員

可以促進透明度和資訊揭露做出假設。基於以上論點，本研究提出第七個假設： 

H7：董事會規模與企業水資源揭露呈正相關 

4.獨立董事比例 

高階主管是企業永續發展的關鍵，董事會作為股東的代表，在公司內部治理中

處於核心位置，負責監督、治理和決策的重要職責。獨立董事傾向鼓勵公司向利害

關係人提供更多訊息(Hillman& Dalziel, 2003)，獨立董事會提高與利害關係人報告

的品質(Guerrero-Villegas et al., 2018; Pérez-Cornejo et al., 2019; Wan Mohammad &  

Wasiuzzaman, 2019)。獨立董事比例越高的公司，其環境資訊揭露的品質也越高

(García-Sánchez & Martínez-Ferrero, 2017)。基於以上論點，本研究提出第八個假設： 

H8：獨立董事比例會與企業水資源揭露呈正相關 

5.董事會多元化 

董事會多元化例如性別多元化可以增強董事會的專業知識(Hillman et al., 

2002)。Liu et al.(2023)發現女性董事可以促進水資源揭露，女性董事會成員的數量
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和比例可以促進某些非財務資訊的揭露來提高公司透明度。與男性相比，女性表現

出更高的道德標準(Tao-Schuchardt & Kammerlander, 2023)從這個角度來看，董事會

中女性人數越多，越能為較少關注的利害關係人發出聲音。基於以上論點，本研究

提出第九個假設： 

H9：董事會多元化與企業水資源揭露呈正相關 

6.董事長雙重性 

當一個人在同一家公司擔任執行長和董事長的職位時，企業就存在 CEO 雙重

性。這種雙重性常常出現在上市公司，但將執行長和董事長的權力交由一人時可能

會削弱董事會行使有效控制的能力(Amran et al., 2014)。但在印象管理理論認為

CEO 的薪酬會與環境績效掛鉤，可以激勵公司高階管理層更加重視環境問題，進

而提高環境資訊揭露品質(Tauringana & Chithambo, 2015)。Jizi(2017)發現 CEO 雙

重性與資訊揭露正相關，CEO 雙重性有助於企業資訊揭露，以減緩利害關係人的

強大壓力並可能作為增進其任期與薪酬的管理策略之一。 

由於我國上市櫃公司大多為家族企業，導致常有董事長兼任總經理，進而掌握

大部分公司資源及控制相關資訊等狀況。在公司治理中董事長代表董事會監督的

角色，總經理為執行角色，為推動新版公司治理藍圖並提升董事會監督職能，金融

監督管理委員會於 2023 年強制要求，上市櫃公司實收資本額達 6 億元的公司董事

長和總經理若是同一人，必須增加獨立董事席次，強化董事會監督功能（金管會，

2020）。由於董事長雙重性的不確定性，基於以上論點，本研究提出第十個假設： 

H10：董事長雙重性與企業水資源揭露呈負相關 

第七節 影響企業水資源揭露的外部壓力   

除了內部因素，企業水資源揭露亦受到諸多外部因素的影響，如政府法規、

NGO 壓力、消費者需求等。外部變數(External Variable)為在因果模型或者系統中，

如果一個變數獨立於系統中其他所有變數，其他變數的變化不對該變數造成影響，

就稱該變數為外部變數。例如政策模型中會將通貨膨脹設為外部變數，表示該系統

的外部變數可能由系統外的因素所決定(Beck, 2008)。 
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消費者的環保意識日益提高，其對企業透明度的要求也在不斷增強。因此政府

等監管要求可能會提高企業營運成本(Tsalis & Tsagarakis, 2020)。Ali et al.(2017)基

於利害關係人理論的研究發現，消費者滿意度越高的企業，其自願性環境揭露的程

度也越高。對於高污染、高耗水行業，消費者和社會群眾的壓力會促使其揭露更多

水資源資訊，以維護企業形象(Lamberton, 2005)。同時，隨著責任投資日益盛行，

越來越多的投資者關注 ESG 績效，並要求企業提供相關資訊以進行決策參考(Qiu 

et al., 2016)。為回應前述利害關係人與合法性理論之研究框架，本研究進一步檢視

永續治理與資訊揭露文獻，歸納出七項外部壓力因素構面如表 2-7。表 2-7 說明每

個外部變數之內容和資料來源，後續考量我國法規與產業特質，進行在地化調整並

納入後續研究。 

表 2-7 外部變數整理表 

外部變數 說明 資料來源 參考文獻 

揭露法規要求 法規和政策文件具備

強制性，直接影響企

業行為           

政策、法規文

本、政府公告 

Gerged, 2021 

非政府組織(NGO)

壓力 

NGO 壓力促使企業改

善環保實踐                

NGO報告、環保

組織公告 

Lee, 2019 

政府；監管機構壓

力 

監管機構的壓力是企

業遵守環保規範的重

要驅動力             

政府監管文件 Sun et al., 2019 

國際市場壓力 國際市場要求企業遵

循國際環保標準                     

國際環境報告、

全球報告倡議

標準 

Orazalin& 

Mahmood, 2020 

全球供應鏈要求 全球供應鏈的要求促

使企業遵循環保標準                 

供應商合約及

風險評估報告 

Zhao & Li, 2013  
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表 2-7 外部變數整理表（續） 

外部變數 說明 資料來源 參考文獻 

同業競爭 同業競爭促使企業採

取更積極的環保措施                 

競爭對手分析

報告 

Yang et al., 2020; 

Li et al., 2019 

媒體曝光 公眾輿論影響企業的

品牌形象和市場行

為；媒體報導影響企

業形象，進而促使企

業更多地進行環保報

告 

社交媒體分析、

新聞報導 

Herdiawan& 

Dewi, 2020 

參考文獻：本研究自行彙整 

一、水風險對於水資源揭露之影響 

由於許多工業過程都需要大量的水資源，除了水量需求之外，工業對水質的要

求也很高，一旦工業生產受阻，將影響到整個生產鏈的運轉，在競爭激烈的市場環

境中，企業往往無法承受生產停擺或品質下降所帶來的損失，工業用水壓力上升，

水對於環境、公共衛生和生活品質至關重要。因此，關於水管理問題的研究不斷湧

現，例如水風險管理(Signori & Bodino, 2013)和自願揭露水資源資源的因素(Zhang 

et al., 2021)，以及企業人員如何使用水資源報告來說明水資源績效(Knieper & Pahl-

Wostl, 2016)。 

在眾多水資源的國際揭露準則中，水風險意識(Water Risk Awareness)亦被多個

國際揭露準則高度重視，例如 GRI 303、IFRS S2、以及歐盟 ESRS E3 均明確要求

企業說明其水資源風險辨識、評估與因應行動。該指標不僅強調水資源與企業營運

風險的連動關係，也反映企業是否具備前瞻性的環境治理能力。 

氣候變遷相關風險暴露會影響企業營運和財務生存能力(Luo & Tang, 2014)。

在資源限制和環境法規越來越嚴格的背景下，水問題被廣泛認為是企業風險的重

要來源(Zeng et al., 2020)。儘管如此，企業的風險意識似乎較低(CDP, 2010)。風險
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的認知將影響企業對水問題重要性的評估，因此本研究參考 Zhang& Tang(2019)選

擇「水風險意識」作為外部變數之一，作為衡量企業是否具備足夠環境風險感知力、

是否回應國際揭露壓力的重要指標。考量企業實際用水行為可能反映其面對水資

源壓力的程度，準則要求揭露取水量、用水量與放流水量等指標。 

本研究納入企業用水量及經營績效作為影響揭露意願的外部變數，藉此觀察

企業實際用水規模是否與揭露行為存在關聯。進而分析企業水資源揭露行為之間

的關聯性。 

1.取水強度 

面臨實際水風險的公司可能更有可能對威脅做出反應，更能妥善做好水資源

管理使企業建立信任和聲譽(Zhang& Tang, 2019)。企業對水風險意識的第二個指標

參考 Zhang& Tang(2019)，使用取水強度反映實際的物理風險，因為工業過程中抽

取的水如果不斷使用，使水體補給不足，可能會導致該水體枯竭並導致地下水位下

降(Heritier & Eckert, 2008)。高耗水企業更容易引起環保組織和公眾的注意，基於

合法性理論，耗水量較高的公司更會做好水資源管理策略以避免聲譽風險減少合

法性威脅(Williams & Adams, 2013)，因此以年度總取水量/營業收入計算，反映企

業生產過程中的耗水強度。基於以上論點，本研究提出第十一個假設： 

H11：取水強度與企業水資源揭露呈正相關 

2.環境違規 

Polinsky and Shavell (2007)認為管理者會先衡量違法所受到的裁罰程度與違法

所得到的效益程度，在決策時當效益大於裁罰成本的情況下才會選擇鋌而走險。

Deegan et al.(2000)認為環境行政處罰會直接影響企業的收入，受到環境處罰的企業

需要承擔相關成本也會產生負面的外部性。大多數企業都會採取策略來減少意外

處罰可能帶來的負面影響。基於合法性理論，研究發現企業在受到環保署起訴

(Deegan et al., 1996)、受到監管罰款(Warsame et al., 2002)或面臨環境事故(Cho et al., 

2009; De Villiers., 2011; Ferreira et al., 2012)，會增加環境資訊揭露。 

企業高層也會依靠印像管理策略來掩蓋公司的實際業績，以追求自己利益

(Merkl-Davies et al., 2007; García Osma et al., 2011; Leung et al., 2015; Martínez-

Ferrero et al., 2019) 。根據利害關係人理論，遭受環境處罰的公司更受到關注。重
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污染產業的企業受到環境處罰會降低其非自願的環境揭露(Ding & Shahzad, 2019)。

本文研究主要針對環境層面違法事件影響進行研究，特別是水資源相關法律，故僅

取用違法之法規為「水污染防制法」、「土壤及地下水污染整治法」的違法事件。基

於以上論點，本研究提出第十二個假設： 

H12：環境違規與企業水資源揭露呈正相關 

二、法規壓力對於水資源揭露之影響 

過往學者們皆認為政府或監管機構是企業社會責任的重要推動者(Alotaibi & 

Hussainey, 2016; Habbash, 2016; Roberts, 1992)。透過制定具有強制性揭露法規與條

例，可以有效提高公司環境資訊揭露品質(Chaklader & Gulati, 2015)。環境監管成

為企業的壓力來源，企業被迫執行環境永續的策略(Christ, 2014)。Frost (2007)發現，

在澳大利亞實施強制企業揭露環境報告之政策(Yang & Bhattacharyya, 2021)，公司

環境揭露的數量和品質都有顯著提升。NGO 組織亦可以透過倡議、發布相關報告

書等，對政府及企業施加壓力，推動企業提高環境透明度。Deegan et al.(2002)和

Jenkins & Yakovleva.(2006)的案例研究皆表明，由於環保 NGO 的遊說，澳大利亞

礦業巨頭 BHP Group 遵守產業要求或特定行為準則，增加對環境政策和表現的揭

露。如果環境法規變得更加嚴格，企業必須採取策略來解決環境問題。例如，中國

通過 1988 年的《水法》對用水進行監管(Zhang et al., 2021)。而在印尼，水資源由

政府控制，因此水資源揭露對公司來說變得越來越重要(Burritt et al., 2016)。 

先前研究以採礦業與重工業為例，指出高耗水產業因對水質與水量造成顯著

衝擊，常面臨更嚴格的合規要求與公眾監督，進而提高揭露誘因。延伸此觀點，本

研究聚焦我國上市櫃公司，區分國內政府法規壓力及國際法規壓力兩層面，提出第

十三和第十四個假設： 

H13：政府法規與企業水資源揭露呈正相關 

H14：國際法規壓力與企業水資源揭露呈正相關 

本研究基於合法性理論與利害關係人理論將我國上市櫃企業水資源揭露的變

數區分為內部因素與外部壓力，並據此配置 14 個自變數，整理於表 2-8。利害關
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係人理論強調「誰」影響揭露。合法性理論強調為何必須揭露，因為公司與社會之

隱性契約，若違背社會規範公司將失去存續正當性，本研究中內部變數中治理變數

多屬於利害關係人理論視角(ST)；而外部壓力為合法性理論(LT)。  

表 2-8 本研究變數與理論對應一覽表 

變數 路徑 參考理論 

企業規模  內部變數：企業財務 ST、LT 

獲利能力 內部變數：企業財務 ST 

公司槓桿 內部變數：企業財務 ST 

公司年齡 內部變數：企業財務 LT 

外資所有權 內部變數：公司治理 ST 

股權集中度 內部變數：公司治理 ST 

董事會規模 內部變數：公司治理 ST 

獨立董事會 內部變數：公司治理 ST 

董事會多元化 內部變數：公司治理 ST 

董事長雙重性 內部變數：公司治理 ST、LT 

取水強度 外部變數：水風險意識 LT 

環境違規 外部變數：環境違規 LT 

政府法規 外部變數：法規壓力 LT 

國際法規壓力 外部變數：法規壓力 ST、LT 

參考文獻：本研究自行彙整 
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第八節 不同產業的水資源揭露差異 

不同產業的企業面臨不同的水風險和利害關係人壓力，因此其水資源揭露的

驅動因素和表現也存在差異。Mudd(2008)發現，礦業公司比其他行業揭露了更多與

水相關的資訊，如取水量、耗水量、污水排放等，以回應公眾對其環境影響的擔憂。

Kleinman et al.(2017)的研究表明，化工、食品飲料等高耗水行業的企業，其水資源

揭露品質高於其他行業。同時，不同國家同一產業的揭露情況也不盡相同。Cantele 

et al.(2018)比較了義大利和西班牙食品行業的社會環境報告，發現義大利企業的揭

露品質和一致性高於西班牙企業，這可能與兩國的制度環境差異有關。 
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第三章 研究方法 

本研究首先說明本研究研究流程，接著建構本研究的架構與假設，訂定研究對

象與樣本資料來源，接著建立實證研究模型，經過資料處理與分析，探討企業內部

因素與外部壓力對企業揭露水資源的關聯性。 

第一節 研究流程 

本研究依序分為三個步驟，首先回顧相關文獻，以利害關係人理論與合法性理

論為核心，透過內容分析法，彙整國內外企業水資源揭露與企業水資源治理機制之

實證研究，對照我國上市櫃公司水資源發展現況，提出文獻分析結果，歸納出研究

假設。以此建構本研究研究架構及界定後續實證模型所需之企業水資源揭露關鍵

變數，並區分企業內部因素及外部壓力變數。 

而後透過蒐集 2010 至 2023 年我國上市櫃公司於 CDP 水安全問卷的填答資料

及其永續報告書並自企業財務報告及 TEJ 資料庫擷取同期公司財務與治理指標，

再檢查缺值與一致性。 

將企業是否揭露水資源資訊設定為因變數，建立二元羅吉斯迴歸模型(Logit 

model)，使用羅吉斯迴歸分析(Logit regression)作為主要的實證分析方法。以羅吉斯

迴歸模型分析我國上市櫃公司公司財務及公司治理與外部壓力各項變數與水資源

揭露之間的關聯性，同時驗證各研究假設，並以模型實證檢驗利害關係人和合法性

理論解釋我國上市櫃公司水資源揭露的驅動因素，如圖 3-1。 
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圖 3-1、研究架構圖 

（本研究自行繪製）  
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第二節 研究假設 

本研究依據第二章文獻探討與理論基礎，整合合法性理論和利害關係人理論

探討內部變數是否影響企業水資源揭露，並探討外部變數對於企業水資源揭露的

影響如圖 3-2。 

 

圖 3-2、研究假設圖 

（本研究自行繪製） 

並將十四個研究假設依照自變數類型分為內部變數與外部變數，內部變數包

含企業財務特徵(H1-H4)與公司治理特徵(H5-H10)；外部變數則涵蓋水風險意識

(H11)、環境違規(H12)以及法規壓力(H13-H14)。 

1.企業財務特徵 

H1：企業規模與企業水資源揭露呈正相關。 

H2：獲利能力與企業水資源揭露呈正相關。 

H3：公司槓桿與企業水資源揭露呈正相關。 

H4：公司年齡與企業水資源揭露呈正相關。 
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2.公司治理特徵 

H5：外資所有權與企業水資源揭露呈正相關。 

H6：股權集中度與企業水資源揭露呈負相關。 

H7：董事會規模與企業水資源揭露呈正相關。 

H8：獨立董事會與企業水資源揭露呈正相關。 

H9：董事會多元化與企業水資源揭露呈正相關。 

H10：董事長雙重性與企業水資源揭露呈負相關。 

3.水風險意識 

H11：取水強度與企業水資源揭露呈正相關。 

4.環境違規 

H12：環境違規與企業水資源揭露呈正相關。 

5.法規壓力 

H13：政府法規與企業水資源揭露呈正相關。 

H14：國際法規與企業水資源揭露呈正相關。 

第三節 研究對象與資料收集 

一、研究對象 

CDP 水安全問卷自 2010 年開始詢問企業水資源揭露之意願，且上市櫃公司面

臨利害關係人水資源管理的要求壓力較大，因此本研究樣本對象包括 2010 年至

2023 年填寫過 CDP 水安全問卷的我國上市櫃公司，並將樣本財務資料及相關變數

資料缺漏不全者剔除。  

依據台灣經濟新報(TEJ)的產業代碼(TSE)分類，將我國所有上市和上櫃公司分

為 21 個產業，如表 3-1 所示。依臺灣證券交易所之統計，截止 2023 年 12 月為止
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總計 1813 家上市櫃公司。截至 2023 年有填答 CDP 水安全問卷的臺灣上市櫃公司

共 163 家，並將資料不齊全、有缺漏之樣本加以剔除再進行分析，最終樣本為 130

家臺灣上市櫃公司。 

表 3-1 填答 CDP 水安全問卷的臺灣上市櫃公司產業分佈狀況 

產業代碼 產業類別 產業樣本數 百分比 

01 水泥工業 2 1.54% 

02 食品工業 1 0.77% 

03 塑膠工業 5 3.85% 

04 紡織纖維 3 2.31% 

05 電機機械 4 3.08% 

06 電器電纜 1 0.77% 

09 造紙工業 1 0.77% 

10 鋼鐵工業 2 1.54% 

17 金融業 2 1.54% 

20 其他 2 1.54% 

21 化學工業 2 1.54% 

23 油電燃氣業 1 0.77% 

24 半導體 30 23.08% 

25 電腦及週邊 22 16.92% 

26 光電業 7 5.38% 

27 通信網路業 11 8.46% 

28 電子零組件 27 20.77% 

29 電子通路業 1 0.77% 

31 其他電子業 3 2.31% 

35 綠能環保 2 1.54% 

37 運動休閒 1 0.77% 

合計  21 個產業 130 個樣本數 100% 

參考文獻：TEJ 資料庫，本研究整理。 
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二、研究模型與變數 

1.因變數：企業填答 CDP 水安全問卷意願 

本研究的因變數使用二元變數(1/0)參考 Zhang et al.(2021)和 Ben‐Amar & 

Chelli(2018)，根據企業是否填答 CDP 水安全問卷的意願作為因變數，設定一虛擬

變數(Wdisi,t)。如果企業在第 t 年填答 CDP 水安全問卷則值為 1，如果公司拒絕參

與或未回答 CDP 水安全問卷則取值 0，其詳細計算方式如表 3-2 所示。過往的研

究也以此方式來調查企業碳揭露策略(Ben Amar & McIlkenny, 2015; Luo et al., 2012; 

Luo & Tang, 2016; Stanny & Ely, 2008)。 

2.自變數：企業內部變數和企業外部變數 

自變數包含企業內部變數和企業外部變數。企業內部變數又包含企業財務變

數和企業公司治理變數，包含企業規模、獲利能力、財務槓桿、公司年齡、外資持

股比例、股權集中度、董事會規模、獨立董事比例、董事會多元性、董事長雙重性；

企業外部壓力變數包含水風險意識、環境違規和法規壓力三大面向，包含取水強度、

環境違規、政府法規與國際法規，並將式中各項變數之定義說明與來源於表 3-2 中

呈現。 

表 3-2 本文實證資料之變數名稱、變數說明、資料年份與資料來源 2 

變數名稱 變數說明 資料年份 資料來源 

Wdisi,t 企業水資源揭露變數(CDP)： 

若該公司有填答 CDP 水安全問

卷是 1，若沒有則是 0。 

2010-2023 年 CDP 水安全問卷 

Size 企業規模： 

以年末總資產的自然對數表

示。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資

料庫(TEJ) 

ROA 

 
獲利能力： 

以稅後淨利/平均總資產計算。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資

料庫(TEJ) 

Lev 財務槓桿： 

以年末負債比（總負債/總資

產）計算 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資

料庫(TEJ) 
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表 3-2 本文實證資料之變數名稱、變數說明、資料年份與資料來源（續） 

變數名稱 變數說明 資料年份 資料來源 

Age 公司年齡： 

以企業經營的月份表示 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資料

庫(TEJ) 

Fore 外資持股比例： 

以年末外資持股佔總股本的比例

表示。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資料

庫(TEJ) 

Own 股權集中度： 

以年末前五大股東持股比例之和

表示。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資料

庫(TEJ) 

Board 董事會規模： 

以年末董事會成員總人數表示。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資料

庫(TEJ) 

Ind 獨立董事比例： 

以年末獨立董事佔董事會總成員

人數的比例表示。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資料

庫(TEJ) 

Div 董事會多元性： 

以年末女性董事佔董事會成員人

數的比例表示。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資料

庫(TEJ) 

Dual 董事長雙重性： 

虛擬變數，如果第 t 年董事長

兼任總經理，則為 1，否則為

0。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資

料庫(TEJ) 

Intensity 取水強度： 

以千元營收的耗水量（噸）表

示。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資

料庫(TEJ) 

Vio 環境違規： 

虛擬變數，以該企業有違反水

污染防制法、土壤及地下水污

染整治法者設為 1，否則為

0。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資

料庫(TEJ) 
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表 3-2 本文實證資料之變數名稱、變數說明、資料年份與資料來源（續） 

變數名稱 變數說明 資料年份 資料來源 

Reg 政府法規壓力： 

虛擬變數，如果公司屬於高耗

水產業（半導體業、水泥工

業、油電燃氣業、紡織纖維

業、塑膠工業、造紙工業、光

電業、電子零組件、其他電子

業、鋼鐵工業），則為 1，否

則為 0。 

2010-2023 年 公開資訊觀測站、

台灣經濟新報資

料庫(TEJ) 

Irp 國際法規壓力： 

虛擬變數，屬於 SASB 產業

中需揭露水資源管理指數之企

業則為 1，否則為 0。依據

SASB 的永續行業分類系統為

建築材料、無酒精飲料、化

學、服飾、配件與鞋類、紙漿

與紙製品、鋼鐵製造商、半導

體、電子製造服務與原廠設計

製造、石油和天然氣-精煉與

行銷，10 個 SASB 子產業需

揭露水資源管理指數。 

2010-2023 年 台灣經濟新報資

料庫(TEJ) 

參考文獻：本研究自行彙整 

3.研究模型： 

本研究參考文獻(Ben‐Amar & Chelli, 2018; Martínez-Ferrero & García-Sánchez, 

2017)，為檢驗假設建構下列羅吉斯迴歸模型探討哪些因素與我國臺灣上市櫃公司

水資源揭露具有關聯性。首先使用羅吉斯迴歸模型探討企業內部變數與水資源揭

露的關聯性（模型一）樣本數扣除缺失樣本共 1732 筆。再逐步加入外部壓力變數

（模型二），模型二納入企業外部壓力探討與水資源揭露的關聯性，樣本數扣除缺

失樣本共 1049 筆，如表 3-3。 
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表 3-3 研究模型及樣本數量 3 

 變數 樣本數 N 

模型一 Size、ROA、Lev、Age、Fore、Own、

Board、Ind、Div、Dual 

1732 

模型二 Size、ROA、Lev、Age、Fore、Own、

Board、Ind、Div、Dual、Intensity、

Vio、Reg、Irp 

1049 

參考文獻：本研究自行彙整 

本研究因變數為是否有填答 CDP 水安全問卷作為企業揭露水資源的指標，為

類別變數，因此採用可分析因變數為類別變數的羅吉斯迴歸模型及 Probit 模型。其

模型建立如(1)式、(2)式： 

Wdisi,t=β0+ β1Sizei,t+ β2ROAi,t+ β3Levi,t+ β4Agei,t+ β5Forei,t + β6Owni,t + β7Boardi,t+ 

β8Indi,t+ β9Divi,t+β10Duali,t + εi,t           (1) 

Wdisi,t=β0+ β1Sizei,t+ β2ROAi,t+ β3Levi,t+ β4Agei,t+ β5Forei,t + β6Owni,t + β7Boardi,t+ 

β8Indi,t+ β9Divi,t+β10Duali,t+β11Intensityi,t+β12Vioi,t+β13Regi,t + β14Irpi,t + εi,t   (2) 

其中： 

Wdisi,t：企業水資源揭露變數，若該公司有填答 CDP 水安全問卷是 1，若沒有則是

0。 

(一)內部變數： 

Sizei,t：企業規模，以第 t 年末總資產的自然對數表示。 

ROAi,t：獲利能力，以第 t 年的資產報酬率(ROA)表示。 

Levi,t：財務槓桿，以第 t 年末的負債比率表示。  

Agei,t：公司年齡，以企業經營的月份表示。 

Forei,t：外資持股比例，以第 t 年末外資持股佔總股本的比例表示。 

Owni,t：股權集中度，以第 t 年末前五大股東持股比例表示。 

Boardi,t：董事會規模，以第 t 年末董事會成員人數表示。 
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Indi,t：獨立董事比例，以第 t 年末獨立董事佔董事會成員的比例表示。 

Divi,t：董事會多元化，以第 t 年末女性董事佔董事會成員的比例表示。 

Duali,t：董事長雙重性，虛擬變數，如果董事長兼任總經理則為 1，否則為 0。 

(二)外部變數： 

Intensityi,t：取水強度，以年度總取水量/營業收入計算。 

Vioi,t：環境違規，虛擬變數，以該企業有違反水污染防制法、土壤及地下水污染整

治法者設為 1，否則則為 0。 

Regi,t：政府法規，虛擬變數，如果公司屬於高耗水產業，則為 1，否則為 0。 

Irp i,t：國際法規，虛擬變數，屬於 SASB 產業中需揭露水資源管理指數之企業則

為 1，否則為 0。 

εi,t：殘差項。 
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第四章 實證分析 

本章節為實證結果與分析，分為四小節，第一節以敘述性統計，依據樣本資料

所得到的敘述統計數據進行分析，第二節將根據第二章提出的研究假說提出水資

源揭露與各變數間的相關性分析，第三節透過羅吉斯迴歸模型實證分析結果，並在

第四節利用 Probit 模型進行穩健性分析。 

第一節 敘述性統計分析 

本研究使用 SPSS 29 來進行分析，表 4-1 為本研究模型一之敘述性統計結果，

樣本總數為 1732 筆，涵蓋 10 項內部變數，企業財務變數方面，企業規模(Size)平

均為 17.30，標準差為 1.91，由於挑選的樣本皆為上市櫃公司因此企業規模多處於

大型企業區間。獲利能力(ROA)平均為 0.095，整體波動範圍為-0.325 至 0.848，整

體分布偏態較大顯示出較大的變異性，顯示樣本中包含虧損企業與超高報酬公司，

反映樣本企業在財務績效上具有高度異質性。這樣的分布也說明企業在參與水資

源揭露時，其內部獲利能力可能存在結構性落差。財務槓桿(Lev)平均為 0.46，標

準差為 0.17，說明樣本企業間財務結構差異性顯著，有些公司資本結構保守，最小

值僅 0.05，最大值非常高，槓桿接近 0.98，該值為金融業。成立月份的平均為 209.15

月，約成立 17 年，最小值為 0 月表示該企業為當年上市櫃之樣本。 

在董事會組成方面，董事會規模(Board)平均為 8.58 人，最少為 4 人，最多達 

19 人，整體標準差為 2.54，顯示各公司董事會成員數具有一定差異性。董事會多

元化(Div)的平均值為 0.18，表示女性董事占整體董事會比例偏低，仍有提升空間。

董事長雙重性(Dual)平均僅為 0.26，代表僅約 26%的公司由同一人兼任董事長與總

經理，反映部分企業對於公司治理結構已有區隔經營與監督權責之趨勢。獨立董事

比例(Ind)平均僅為 0.30，與法規最低要求接近，反映我國企業在獨立監督制度方面

仍屬基本合規階段。在股權結構上，外資持股比例(Fore)平均為 0.23，但最高可達

0.89，顯示外資持股呈現高度差異。股權集中度(Own)平均為 0.19，標準差為 9.62，

代表企業所有權結構呈現一定集中程度。 
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不同於模型一在模型二納入包含外部壓力共 14 個變數，共 1,049 筆觀測值。

在外部壓力變數中，取水強度(Intensity)平均數為 0.241，遠高於中位數 0.025，且

分布極為偏態，最大值高達 9.065。表示大多數樣本企業的水資源使用強度相對較

低，但有少數樣本公司的取水強度極高，造成平均值被拉升。約 0.008 的公司曾經

有環境違規(Vio)紀錄，絕大多數公司皆遵循法規。政府法規(Reg)的平均值為 0.609，

表示 60.9%的樣本公司屬於高耗水產業。國際法規(Irp)的平均值為 0.460。 

表 4-1 模型一敘述性統計分析 

 Mean Median Maximum Minimum Standard 

deviation 

CDP 0.306 0.000 1.000 0.000 0.461 

Size 17.297 17.273 22.434 11.895 1.914 

ROA 6.123 5.620 57.210 -32.900 7.468 

Lev 0.457 0.469 0.982 0.054 0.170 

Age 209.149 185.000 742.000 0.000 133.902 

Fore 23.001 17.725 88.850 0.000 19.691 

Own 19.393 18.320 61.600 0.000 9.619 

Board 8.583 8.000 19.000 4.000 2.541 

Ind 0.304 0.333 1.000 0.000 0.188 

Div 0.853 1.000 8.000 0.000 1.029 

Dual 0.265 0.000 1.000 0.000 0.441 

參考文獻：本研究自行彙整 

表 4-2 為本研究模型二之敘述性統計結果，樣本總數為 1049 筆，涵蓋 10 項內

部變數和 4 項外部壓力變數，用以說明影響企業參與水資源揭露（CDP 填答）的

潛在關鍵因素。 

表 4-2 模型二敘述性統計分析 

 Mean Median Maximum Minimum 

Standard 

deviation 

CDP 0.454 0.000 1.000 0.000 0.498 

Size 18.019 17.894 22.434 13.795 1.676 
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表 4-2 模型二敘述性統計分析（續） 

 Mean Median Maximum Minimum 

Standard 

deviation 

ROA 5.807 5.220 44.770 -32.900 7.614 

Lev 0.474 0.481 0.982 0.054 0.170 

Age 248.546 221.000 742.000 3.000 137.725 

Fore 27.242 22.690 83.320 0.000 19.229 

Own 19.151 17.990 61.020 0.510 9.055 

Board 9.263 9.000 19.000 4.000 2.584 

Ind 0.293 0.286 1.000 0.000 0.167 

Div 0.936 1.000 8.000 0.000 1.074 

Dual 0.236 0.000 1.000 0.000 0.425 

Intensity 0.241 0.025 9.066 0.000 0.961 

Vio 0.008 0.000 1.000 0.000 0.087 

Reg 0.609 1.000 1.000 0.000 0.488 

Irp  0.460 0.000 1.000 0.000 0.499 

參考文獻：本研究自行彙整 

第二節 相關性分析 

本研究採用皮爾森(Pearson)相關係數作為檢驗雙變數相關性的統計量，表 4-3

為本研究模型一之皮爾森相關係數矩陣及表 4-4 模型二的皮爾森相關係數矩陣，首

先，結果顯示不論是模型一還是模型二，企業規模(Size)與企業是否填答 CDP 水安

全問卷之間呈現顯著正相關，代表規模愈大的企業愈可能填答 CDP 水安全問卷，

呼應大型企業有更多資源從事永續揭露的趨勢。此外，公司年齡與 CDP 水安全問

卷填答亦呈現顯著正相關，顯示越早成立的企業，參與水資源揭露的意願亦較高。

外資持股比例與 CDP 填答呈顯著正相關，說明跨國的公司或是外資持股比例高的

企業更會受到國際揭露準則的壓力要求。董事會規模與 CDP 填答呈顯著正相關，

董事人數較多的公司更可能揭露水資源，而董事會多元化程度與填答意願呈顯著

正相關，顯示董事成員背景組成越多元化的公司可能促進水資源揭露的推動。 

反之，ROA 在模型一中與 CDP 填答意願呈現弱顯著負相關，但在模型二中相
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關性不明顯，可能代表高獲利企業對 CDP 填答有更多顧慮或選擇性揭露。其他變

數如財務槓桿、董事長雙重性、獨立董事比例與 CDP 填答之相關性皆不高。 

而所有外部壓力變數與水資源揭露皆無顯著線性關係，後續會透過迴歸進一

步分析。此外由皮爾森相關係數矩陣可得知，本研究的自變數之間相關係數均低於

0.7，不存在高度多重共線性問題，因此後續的迴歸分析模型不存在多重共線性的

問題，可將自變數放於同一個迴歸式內進行羅吉斯迴歸模型與 Probit 迴歸模型分

析檢測本研究之研究目的：企業內部因素與外部壓力對水資源揭露意願的探討。
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表 4-3 模型一相關性分析表 

相關性 

  CDP Size ROA Lev Age Fore Own Board Ind Div Dual 

CDP --                     

Size 0.333*** --                   

ROA -0.053* -0.061* --                 

Lev 0.089*** 0.257*** -0.233*** --               

Age 0.235*** 0.495*** -0.079*** 0.026 --             

Fore 0.176*** 0.602*** 0.144*** 0.072** 0.167** --           

Own 0.000 0.032 0.131*** -0.115*** 0.037 0.187*** --         

Board 0.214*** 0.538*** -0.003 0.017 0.519*** 0.223*** -0.002 --       

Ind -0.043 -0.147*** -0.027 -0.032 -0.093*** -0.085*** 0.027 -0.371*** --     

Div 0.234*** 0.201*** -0.063** 0.096*** 0.164** -0.032 0.062** 0.377*** -0.062** --   

Dual -0.029 -0.108*** -0.073** 0.010 0.052* -0.062** -0.143** -0.123*** 0.028 0.044 -- 

註：*、**與***分別表示估計係數達 10%、5%與 1%顯著水準。 

參考文獻：本研究自行彙整 
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表 4-4 模型二相關性分析表 

相關性 

  CDP Size ROA Lev Age Fore Own Board Ind Div Dual Intensity Vio Reg Irp 

CDP --                             

Size 0.237*** --                           

ROA -0.049 -0.021 --                         

Lev 0.039 0.216*** -0.224*** --                       

Age 0.104*** 0.377*** -0.038 -0.054 --                     

Fore 0.106*** 0.521*** 0.197*** 0.025 0.048 --                   

Own -0.005 0.136*** 0.152*** -0.075* 0.077* 0.231*** --                 

Boar 0.122*** 0.455*** 0.026 -0.048 0.478*** 0.106*** 0.001 --               

Ind -0.026 -0.220*** -0.011 -0.052 -0.102*** -0.102*** 0.064* -0.409*** --             

Div 0.233*** 0.219*** -0.030 0.113*** 0.132*** -0.047 0.056 0.396*** -0.105*** --           

Dual 0.002 -0.062* -0.059 0.005 0.084** -0.038 -0.155*** -0.063* -0.003 0.018 --         

Inten 0.054 0.136*** -0.036 -0.058 0.191*** -0.031 -0.070* 0.107*** -0.071* -0.004 -0.054 --       

Vio -0.058 0.007 -0.030 -0.049 0.119** -0.052 -0.055 0.063* -0.016 -0.015 0.106*** 0.028 --     

Reg 0.008 0.098*** 0.005 -0.323*** 0.240** 0.115*** -0.038 0.170*** -0.086** -0.077* 0.133*** 0.188*** 0.070* --   

Irp  -0.008 0.284*** 0.069* -0.225*** 0.366*** 0.175*** 0.004 0.259*** -0.028 -0.034 0.035 0.195*** 0.095** 0.407*** -- 

註：*、**與***分別表示估計係數達 10%、5%與 1%顯著水準。 

參考文獻：本研究自行彙整 
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第三節 迴歸分析結果 

本節揭露本研究之迴歸分析結果，由於本研究之因變數為企業是否填答 CDP

水安全問卷屬於類別變數，因此本研究透過羅吉斯及 Probit 兩個模型來建構本研

究之分析模型，並控制年份的固定效果。以下將說明本研究之分析結果。 

一、羅吉斯迴歸模型分析結果 

在進行實證分析前，為避免自變數間存在共線性的問題，影響對應變數的解釋

能力，因此針對本文欲探討之自變數，利用變異數膨脹因子(Variance Inflation Factor, 

VIF)檢定自變數間是否存在共線性。當 VIF 大於或等於 5，則代表變數間存在嚴重

的多重共線性(Shrestha, 2020)。不論是模型一還是模型二欲探討的自變數中 VIF 值

皆< 5，最高為 2.7859，屬於可接受範圍。並未存在嚴重的多重共線性，其結果可

參閱表 4-5 和表 4-6。 

表 4-5 模型一自變數 VIF 共線性檢定 

 自變數 容差 VIF 

企業規模 Size 0.3590 2.7859 

獲利能力 ROA 0.8914 1.1218 

財務槓桿 Lev 0.8375 1.1941 

公司年齡 Age 0.6096 1.6404 

外資持股比例 Fore 0.5350 1.8693 

股權集中度 Own 0.8971 1.1147 

董事會規模 Board 0.4558 2.1939 

獨立董事比例 Ind 0.8348 1.1979 

董事會多元化 Div 0.7959 1.2564 

董事長雙重性 Dual 0.9133 1.0949 

參考文獻：本研究自行彙整 
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表 4-6 模型二自變數 VIF 共線性檢定 

 自變數 容差 VIF 

企業規模 Size 0.447 2.235 

獲利能力 ROA 0.878 1.139 

財務槓桿 Lev 0.733 1.364 

公司年齡 Age 0.626 1.596 

外資持股比例 Fore 0.596 1.677 

股權集中度 Own 0.868 1.152 

董事會規模 Board 0.479 2.087 

獨立董事比例 Ind 0.792 1.262 

董事會多元化 Div 0.771 1.296 

董事長雙重性 Dual 0.908 1.101 

取水強度 Intensity 0.901 1.110 

環境違規 Vio 0.966 1.036 

參考文獻：本研究自行彙整 

表 4-7 為模型(1)與模型(2)之實證結果，說明假設 H1 至 H14 的迴歸分析結果。

模型一的 1,732 筆觀測值涵蓋更多公司年度，尤其包含許多未提供外部水資源數

據的公司，而模型二樣本 1,049 筆僅限於有完整水資源相關數據的公司，模型二樣

本公司平均總資產規模和外資持股比例均高於模型一樣本，顯示納入外部壓力資

料的樣本在公司特性上不同，因此模型二樣本在治理水準和永續經營承諾上可能

相對較佳，而模型一樣本較具多樣性。 

模型 1a 僅解釋企業財務相關變數(Size, ROA, Lev, Age)，檢驗基本企業特徵對

水資源揭露意願之影響。模型 1a 的 Nagelkerke R²為 0.163，Hosmer and Lemeshow

檢定結果 p = 0.017，表示模型與觀察值的擬合程度不高，需納入其他解釋變數進

一步擴充模型。Size 的估計係數 0.363 且 p-value 小於 0.01，表示大公司對填答 CDP

水安全問卷，變數係數方向與研究預期相符。Age 的估計係數 0.001 且 p-value 小

於 0.01，顯示企業成立時間越久，對填答 CDP 水安全問卷的傾向越高，可能反映

組織成熟度與資訊揭露能力的累積效果，與研究預期方向一致。 

模型 1b 在模型 1a 基礎上加入六個公司治理變數(Fore, Board, Own, Ind, Div, 

Dual) ，檢驗公司治理對水資源揭露的影響。Hosmer and Lemeshow 檢定結果 p = 

0.002，模型配適度略降，因此仍有未解釋之關鍵變數。Board 的估計係數-0.012 且

p-value小於 0.1，顯示董事會規模越大越可能降低決策效率，與研究預期方向相反。
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Div 的估計係數 0.477 且 p-value 小於 0.01，顯示性別多元化董事會更傾向水資源

揭露，多元的監督機制能提升水資源揭露意願。Own 的估計係數-0.066 且 p-value

小於 0.05，股權越集中在控制性的大股東手中，企業越不揭露水資源，與研究預期

方向一致。 

模型 1c 加入年度虛擬變數，控制時間固定效果，排除時間異質性所可能帶來

的干擾。模型整體檢定結果顯示，Omnibus χ²上升至 1164.179，Nagelkerke R²提升

至 0.153，模型解釋力提升，年份固定效果提升模型整體擬合度與預測能力。而

Hosmer and Lemeshow 檢定結果 p = 0.548，大於 0.05 表示模型預測值與實際觀察

分布並無統計上顯著差異，雖然部分原有變數(Age, Own)失去顯著性，顯示其效果

可能受年份趨勢影響，而 Size、Board 和 Dual 變數依舊穩健顯著且方向一致。 

模型 2a 是納入四個外部壓力變數(Intensity, Vio, Reg, Irp)。Nagelkerke R²為 

0.154，Hosmer and Lemeshow 檢定結果 p = 0.001。Vio 的估計係數為-1.864，且 p

小於 0.05，顯示曾發生環境違規事件的公司，反而較不願填答 CDP 水安全問卷。

Irp 的估計係數為-0.421，且 p 小於 0.1，表示受到國際法規壓力越大，企業越不願

填答 CDP 水安全問卷。 

模型 2b 並進一步控制年份固定效果，Nagelkerke R²提升至 0.579，Hosmer and 

Lemeshow 檢定結果 p = 0.307，表示時間因素控制後模型擬合度佳，具有良好穩健

性與實證解釋力。Size 的估計係數為 0.815，且 p-value 小於 0.01，顯示企業規模越

大，越有動機進行水資源揭露。ROA 的的估計係數為-0.035，且 p-value 小於 0.01，

顯示企業獲利能力越高，反而可能降低其主動揭露水資訊的誘因，與研究預期方向

相反。Lev 的估計係數為-1.381 且 p-value 小於 0.05，企業財務槓桿越大越可能降

低水資源揭露，表示高財務風險公司對額外資訊揭露較謹慎，與研究預期方向相反。 

Age 的估計係數為-0.002 且 p-value 小於 0.01。Own 的估計係數=-0.028 且 p-value

小於 0.001，股權集中程度越高者越傾向減少水資訊揭露。Board 的估計係數-0.116

且 p-value 小於 0.05，顯示董事會規模越大越可能降低決策效率，與研究預期方向

相反。Div 的估計係數 0.357，且 p-value 小於 0.001。Irp 的估計係數-0.116 且 p-

value 小於 0.001。 

公司規模(Size)與董事會多元化(Div)在所有模型中均保持正向且高度顯著，屬
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最穩健解釋變數，支持 H1 與 H9。隨著外部壓力變數的加入，在模型 1c 中顯著的

內部變數在模型二中依舊顯著，且方向一致。而在模型二顯示國際法規(Irp)為重要

驅動變數，但與水資源揭露關係為負向，與預期結果相反。在董事長雙重性(Dual)

變數預期為負向。  

表 4-7 企業內部因素與外部壓力和水資源揭露的實證影響 

自變數 預

期

方

向 

模型 1a 模型 1b 模型 1c 模型 2a 模型 2b 

Size + 0.363*** 

(1.437) 

0.351*** 

(1.421) 

0.819*** 

(2.267) 

0.318*** 

(1.375) 

0.815*** 

(2.259) 

ROA + -0.011 

(0.989) 

-0.010 

(0.990) 

-0.027** 

(0.974) 

-0.013 

(0.987) 

-0.035*** 

(0.966) 

Lev + 0.093 

(1.097) 

-0.056 

(0.946) 

-0.892 

(0.410) 

-0.751 

(0.472) 

-1.381** 

(0.251) 

Age + 0.001*** 

(1.001) 

0.001*** 

(1.002) 

-0.001 

(0.999) 

0.001 

(1.001) 

-0.002*** 

(0.998) 

Fore + 
 

0.004 

(1.004) 

0.008 

(1.008) 

0.005 

(1.005) 

0.004 

(1.004) 

Own - 
 

-0.066** 

(0.936) 

-0.081 

(0.922) 

-0.018** 

(0.983) 

-0.028*** 

(0.973) 

Board + 
 

-0.012* 

(0.988) 

-0.026** 

(0.975) 

-0.053 

(0.948) 

-0.116** 

(0.891) 

Ind + 
 

0.107 

(1.113) 

0.745 

(2.107) 

0.430 

(1.538) 

0.192 

(1.211) 

Div + 
 

0.477*** 

(1.611) 

0.459*** 

(1.583) 

0.523*** 

(1.686) 

0.357*** 

(1.429) 

Dual - 
 

-0.176 

(0.839) 

-0.01 

(0.990) 

-0.005 

(0.995) 

0.206 

(1.229) 

Intensity + 
   

0.069 

(1.071) 

0.114 

(1.121) 

Vio + 
   

-1.864** 

(0.155) 

-0.874 

(0.471) 

Reg + 
   

0.041 

(1.041) 

-0.026 

(0.974) 

Irp  + 
   

-0.421*** 

(0.656) 

-0.576*** 

(0.562) 

Chi²值 
 

213.116 272.608 1164.179 128.123 595.305 

HL 卡方值 18.562 24.076 6.894 288.445 9.43 

HL p 值 0.017 0.002 0.548 0.001 0.307 

Cox&Snell R² 0.116 0.146 0.489 0.1115 0.433 

Nagelkerke R² 0.163 0.206 0.691 0.154 0.579 

分類正確

率 

 
72.60% 73.10% 86.70% 67.00% 79.40% 

年分固定

效果 

   

Yes  Yes 
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樣本數 
 

1732 1732 1732 1049 1049 

註：*、**與***分別表示估計係數達 10%、5%與 1%顯著水準。 

詳細變數名稱及定義參閱表 3-2。 

YEAR 為虛擬變量，用於控制年份的固定效應。 

第四節 穩健性分析 

為檢驗模型結果的穩健性(Robustness test)，本研究進一步以可以分析因變數為

類別變數的 Probit 模型來探討企業內部因素與外部壓力與水資源揭露的關聯性。

Logit 與 Probit 二元迴歸模型兩者差異在於潛在誤差分布假設：logit 採用 logistic 

分布，probit 採用標準常態分布，尺度差異約為 1.6。考量本研究樣本存在部分企

業完全不揭露所造成的厚尾現象(fat‐tails)，logit 模型為主分析；probit 模型僅作對

照。所有模型均計算平均邊際效果(Average Marginal Effect, AME)，以轉換為自變

數(x)變動 1 單位會造成水資源揭露意願機率(y)變動 β 百分點。Probit 模型以是否

填答 CDP 水安全問卷作為因變數，採用二元機率分佈並指定 Probit 連結函數，其

結果如表 4-8 所示。Pearson 卡方值 1065.750，顯示 Probit 模型擬合度良好。 

表 4-8 企業內部因素和外部壓力對水資源揭露之影響(Logit 與 Probit 模型) 

自變數 Logit Probit 

Size 0.815*** 

(2.259) 

0.19*** 

(1.209) 

ROA -0.035*** 

(0.966) 

-0.008 

(0.992) 

Lev -1.381** 

(0.251) 

-0.517* 

(0.596) 

Age -0.002*** 

(0.998) 

0.001 

(1.000) 

Fore 0.004 

(1.004) 

0.003 

(1.003) 

Own -0.028*** 

(0.973) 

-0.011** 

(0.990) 

Board -0.116** 

(0.891) 

-0.034 

(0.967) 

Ind 0.192 

(1.211) 

0.257 

(1.293) 

Div 0.357*** 

(1.429) 

0.31*** 

(1.363) 

Dual 0.206 

(1.229) 

0.008 

(1.008) 
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表 4-8 企業內部因素和外部壓力對水資源揭露之影響(Logit 與 Probit 模型)（續） 

自變數 Logit Probit 

Intensity 0.114 

(1.121) 

0.044 

(1.045) 

Vio -0.874 

(0.471) 

-1.166* 

(0.312) 

Reg -0.026 

(0.974) 

0.022 

(1.022) 

Irp  -0.576*** 

(0.562) 

-0.255** 

(0.775) 

McFadden R² 0.412 0.088 

樣本數 1049 1049 

註：*、**與***分別表示估計係數達 10%、5%與 1%顯著水準。 

詳細變數名稱及定義參閱表 3-2。 

一、Probit 模型分析結果 

企業規模具有正向顯著影響(B = 0.190，p< 0.001)，顯示規模越大越傾向公開

水資源資訊。財務槓桿(Lev)呈現負向顯著影響(B = -0.517，p=0.068)，顯示槓桿率

越大越傾向不公開水資源資訊。大股東持股比例對水資源揭露機率具有負向顯著

影響(B = -0.011，p = 0.031)，顯示股權集中度愈高，企業愈不可能回應水資源揭露。

董事會多元化的係數為正向且高度顯著(B = 0.310，p < 0.001)，顯示董事會組成愈

多元，越可能提高回應水資源揭露的機率。 

環境違規紀錄變數呈現正向顯著水準(B = -1.166，p = 0.064），顯示曾經違規的

企業傾向不揭露水資源。處於受國際法律規範較強產業之企業，其揭露水資源資訊

的機率顯著較低(B = -0.255，p = 0.009），在控制其他條件下，產業特性確實構成企

業揭露行為的重要驅動因素，反映在面對外部合規壓力時，企業傾向保守應對，以

降低法遵風險或避免資訊揭露產生潛在責任。整體而言，Probit 模型估計結果與羅

吉斯迴歸模型分析結果差異不大，變數方向與顯著性相當一致，顯示本研究模型具

備良好的穩健性，亦驗證不同統計方法下的結果一致性與理論支持。 

羅吉斯迴歸模型和 Probit 模型皆顯示公司規模、董事會多元化程度以及國際

壓力是穩健的重要變數。公司規模、董事會多元化對企業揭露水資源資訊的決策具

有顯著正向影響，其他變數如董事會規模、股權集中度、槓桿率與環境違規紀錄在

Probit 模型中呈現與 Logit 模型相同的方向關係，且在 Logit 模型中邊際顯著的變
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數，在 Probit 模型中多數也達到相近的顯著水準。如大股東持股比例與違規紀錄

皆為負向且約在 10%水準邊界顯著。不論採用 Logit 或 Probit 模型皆支持相同的關

鍵變數影響企業的水資源揭露決策，沒有任何一項主要自變數在替換為 Probit 模

型後出現方向相反的情形，顯著變數的方向與幅度保持一致，增強研究結論的可信

度。 

  



 

61 

 

第五章 結論與建議 

第一節 研究結論 

一、 我國上市櫃公司水資源揭露的現況 

在 2023 年我國上市櫃公司有 98 家受邀填寫水安全問卷並公布成績，我國上

市櫃公司在參與水資源揭露（CDP 水安全填答）比例為 5.41%，由此可以發現我

國水資源揭露之企業仍屬少數，尚待企業推動水資源揭露。按照行政院主計總處

編製之「中華民國行業標準分類」，將至 2023 年臺灣上市櫃公司填答 CDP 水安

全問卷公司產業類別去劃分，分布在 21 個產業，集中在三大產業，分別是上市

半導體業、上市電子零組件業、上市電腦及週邊設備業。而若是以單年度則以

2023 年填答 CDP 水問卷的企業樣本則集中於水泥、石化與造紙纖維等高耗水產

業，如圖 5-2。 

 

 

圖 5-1、我國上市櫃公司首次填答 CDP 水安全問卷的時間圖 

（CDP, 2023 及本研究自行繪製） 
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圖 5-2、2022-2023 我國不同產業填答 CDP 水安全問卷比例分析圖 

（CDP, 2023 及本研究自行繪製） 

本研究以我國上市櫃公司是否填答 CDP 水安全問卷作為因變數，綜合五組

羅吉斯迴歸模型結果，發現我國上市櫃公司的內部財務變數、公司治理變數與外

部壓力皆會顯著影響水資訊揭露意願。首先，在企業內部變數，公司規模較大的

企業傾向參與水資訊揭露，顯示大型企業因知名度高、受投資人關注較多，較有

誘因回應利害關係人的環境資訊需求。相反地，財務槓桿比率高的企業水資訊揭

露機率較低，表示負債較重的公司可能因承擔財務壓力，在水資源揭露方面較為

保守。另發現公司年齡越長與水資訊揭露意願正相關，成立時間久的企業可能累

積較多社會責任的策略經驗和聲譽考量，傾向於更主動公開水資源相關資訊。 

在公司治理方面，本研究證實良好的企業治理結構確實有助於提高水資源揭

露透明度。首先，外資持股比例與水資訊揭露呈正相關，顯示外國機構投資人帶來

的國際治理觀念與 ESG 關注，使公司面臨較大壓力遵循國際永續揭露標準，這點

與跨國投資人強調環境揭露的趨勢相符。其次，獨立董事比例高意味著董事會監督

力度較強、能代表廣大股東利益，因而企業更傾向提高透明度以回應各方期待。董

事會成員的多元性也被本研究發現有助於水資源揭露，支持多元化治理有利於企

業永續發展的論點。相較其他研究，臺灣企業近年來女性擔任董事的情形漸增，本

研究的結果顯示董事會多元化在臺灣情境下確實能強化水資源揭露，反映出當女

性與不同背景人才逐漸進入高階治理層時，企業更願意主動承擔環境責任並提高

透明度。 

另一方面，本研究發現股權集中度高的公司傾向較少揭露水資訊。此一結果
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與過去日本、印尼等的實證研究一致，皆指出股權高度集中的企業在環境資訊揭

露上較為消極。可能的原因是控股股東對公司資訊有高度控制權，企業管理層面

缺乏動機額外揭露可能被認為敏感的水風險資訊。綜合以上，本研究強調健全的

公司治理包括股權結構分散、董事會獨立多元會促進企業更積極地回應水資源揭

露要求。 

在外部壓力變數方面，其他研究發現高耗水產業的公司往往選擇主動揭露水

管理策略以證明其有妥善因應水風險、減輕對環境衝擊的能力。本研究發現曾有

環境違規或水污染事件的企業更傾向不參與 CDP 水資源揭露，表示在這些企業

可能尚未將永續策略納入管理層面。再者，面對國際法規壓力下，處於水資源密

集使用產業的公司，其水資源揭露比例較低，發現臺灣企業水資源揭露程度增長

幅度緩慢，與 SASB 日益嚴格的重大性要求形成顯著合規落差。水資源對於半導

體、食品飲料、造紙等用水量大的行業屬於重大永續議題，若企業不及早內化水

風險管理，將水風險整合入 ERM (Enterprise Risk Management)，並在永續委員會

下設水資源小組提升揭露透明度，將在全球供應鏈市場處於劣勢。 

成熟上市櫃公司雖歷史悠久卻可能已在早期投資形成慣性，不一定跟上最新

揭露框架，本研究再次驗證年齡非關鍵驅動變數。外資所有權的係數雖為正，但

在所有模型中皆未達統計顯著，由於外資可能直接調閱公司內部資料而非要求公

司額外揭露。獨立董事比例與董事長雙重性均不顯著，因為樣本間變異受限建議

未來研究者可以以董事長雙重性與薪酬委員會互動等更細緻指標重新測試。取水

強度不顯著，可能為高回收率企業仍可能維持高取水基數，稀釋強度指標與揭露

的線性關係，建議未來需蒐集製程別或廠區別流量資料檢驗邊際效應。 

本研究證實內部因素與外部壓力皆會影響企業永續策略，企業內部的資源與

治理決策，決定企業承擔水資源透明度的能力與意願，而外部來自投資人、法規

的壓力，則推動企業揭露水資源的動機。本研究對模型進行穩健性檢驗。在納入

固定效果控制之後，主要自變數的影響方向與顯著程度並未產生重大改變，僅有

少部分變數的影響力可能略有減弱但方向不變。說明本研究模型的穩健性良好，

所觀察到的關聯性並非由某些特定年度因素所驅動，而是真實反映我國上市櫃公

司對水資源揭露填答意願的驅動因素。 



 

64 

 

表 5-1 研究假設與實證結果之比較 

研究假設 實證結果 

H1：企業規模與企業水資源揭露呈正相關  正相關 

H2：獲利能力與企業水資源揭露呈正相關 負相關 

H3：公司槓桿與企業水資源揭露呈正相關 負相關 

H4：公司年齡與企業水資源揭露呈正相關 不顯著 

H5：外資所有權與企業水資源揭露呈正相關 不顯著 

H6：股權集中度與企業水資源揭露呈負相關 負相關 

H7：董事會規模與企業水資源揭露呈正相關 負相關 

H8：獨立董事會與企業水資源揭露呈正相關 不顯著 

H9：董事會多元化與企業水資源揭露呈正相關 正相關 

H10：董事長雙重性與企業水資源揭露呈負相關 不顯著 

H11：取水強度與企業水資源揭露呈正相關 不顯著 

H12：環境違規與企業水資源揭露呈正相關 負相關 

H13：政府法規與企業水資源揭露呈正相關 不顯著 

H14：國際法規壓力與企業水資源揭露呈正相關 負相關 

第二節 研究限制 

本研究在進行過程中仍存在限制，本研究樣本來源可能影響研究結果的廣泛

適用性。本研究揭露資料以我國上市櫃公司是否填答 CDP 水安全問卷作為水資源

揭露的指標，由於 CDP 問卷回覆屬自願性質，本研究樣本中實際參與揭露的公司

多為受到投資人邀請或對永續議題較重視的企業，因此本研究僅以 2010 至 2023 年

揭露過水安全問卷之企業為樣本，此樣本設定雖然確保資料的完整性與可比較性，

使得研究能夠進行縱向分析並觀察企業揭露行為的時間變化趨勢，但受限於揭露

家數有限，樣本數相對較少，恐影響推論之廣泛性。未來研究若能納入所有上市櫃

公司進行更全面性的分析，將有助於提高水資源揭露的推廣性。 

因為水資源揭露是企業環境管理的重要組成，既受到公司治理、管理層態度等

內部因素的影響，也受到政府、NGO、消費者等外部利害關係人的推動，會產生遺

漏變數偏誤，例如企業的環境聲譽、媒體關注度等未納入模型的因素也可能同時影

響治理結構和揭露決策或呈現反向關係，如填答 CDP 水安全問卷後企業股權結構

發生變化。由於本研究樣本期間橫跨 14 年、變數眾多，為避免模型過度複雜化而

犧牲解釋力，並為避免在有限樣本內產生過度配適(over-fitting)及高度共線性，本

研究僅先採用僅含主效應之模型，未實際測試外部壓力是否對公司內部因素有產
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生互動或中介路徑，未來可於相同資料中加入如「董事會多元化 × 外資持股」等

交乘項，檢視公司治理是否放大國際投資人壓力，待後續研究深入驗證。 

第三節 研究貢獻 

隨著永續發展理念迅速成為全球企業營運的核心議題，國際領導公司將企業

環境責任視為競爭標準之一。對企業而言，如何將營運過程中所造成的污染影響、

水資源耗用及其對應的內外部成本，透過系統化辨識、量化與揭露成為企業實務與

研究共同關注的焦點。過去文獻多從政府法規或外部利害關係人施壓切入，然而，

即便外部規範再嚴峻或輿論壓力再大，企業往往只做最低限度的回應。若要轉化為

主動且深度的環境管理行動，必須回到企業內部治理層面，探究高階主管與董事會

對環境責任的決策影響。 

過去關於環境會計議題相關的研究大多採用單一理論進行討論，這樣的方式

對於瞭解環境揭露相關議題的意涵與影響尚有不足。因此本研究採用多方觀點與

理論切入探討更能深入瞭解全貌。本研究結合了利害關係人理論和合法性理論多

面向分析企業水資源揭露會計議題，以我國上市櫃公司做為實證資料探討企業進

行水資源揭露的動機，填補過往 ESG 揭露研究中對水資源議題的忽視，提供政府

與高耗水企業在政策制定與治理架構上的參考。 

本研究結合公司內部變數與外部壓力變數來解釋水資源揭露，在現有文獻中

提供新的實證證據，以往研究多聚焦於單一層面的因素，例如僅討論公司治理對環

境揭露的影響，或僅考量利害關係人壓力；本研究的模型同時納入兩方面變數，實

證結果呈現內外部因素兩者對企業策略是具有相輔相成的影響效果，必須同時將

公司內部治理與外部制度壓力納入決策分析架構，更能較全面理解其揭露行為。 

一、管理意涵 

本研究實證結果發現公司規模與董事會組成皆對水資源揭露有顯著影響，此

發現與國際相關研究呼應，然而，本研究也觀察到獨立董事比例及董事長雙重性在

本研究中未如過往研究一樣呈現關聯性，此現象反映出我國企業治理環境的特殊

性，同時也為未來研究提供進一步深入探討公司治理細部機制與揭露動機的參考。
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由於公司治理相關變數包含董事會多元化及法規壓力為具政策槓桿潛力之變數

(policy-controllable)，董事會多元化對於水資源揭露影響為正向且顯著之變數，若

是主管機關可以藉由董事會規範或認證補助即可有效提高水資源揭露抑或是將水

資源揭露納入年度績效考核將可成為企業揭露水資源的誘因。相對地，股權集中度

為負向顯著效果，控股股東決策獨斷或缺乏多元觀點的治理結構，缺乏公開揭露誘

因，導致企業僅消極符合法規要求，透過主動建立多層級利害關係人溝通機制，或

與融資利率、節水補助掛鉤，可在財務層面迅速放大揭露誘因，降低企業阻力。 

本研究另一貢獻在於確認外部壓力對企業水資源揭露的重要性，透過與其他

國家的比較，本研究發現某些因素如法規壓力在不同制度環境下有區域間的差異。

本研究發現揭露理論多假設風險越大會使企業揭露越多資訊，然而本研究結論為

國際法規壓力與水資源揭露呈現負相關且顯著，在我國高水風險產業卻反向隱匿

水資源資訊，此現象的產生與我國上市櫃公司策略相關，我國上市櫃公司在環境資

訊揭露方面主要採取合規導向的策略，傾向於僅在法規明確要求或具有強制性規

範時才進行相關資訊的揭露缺乏流域型罰則使揭露誘因不足；商業機密考量：半導

體和化學工業將取水流程視為競爭優勢，傾向低調不公開相關水資源管理方式；以

及融資結構差異：台灣銀行團對大型客戶多以擔保品/關係信用放貸，對水資源揭

露要求尚低。建議後續政策應檢視罰鍰級距是否過於懲罰性，並以差別水價或融資

優惠等正向誘因搭配強制力。由於本研究採用的是 CDP 水安全問卷作為水資源揭

露的衡量標準，而非企業永續報告書，因此在研究樣本企業在法規制定初期與投資

人的水資源揭露認知有限，導致我國上市櫃公司意願偏低整體填答率僅緩慢增加，

機構投資者對水資源議題尚未形成正向揭露誘因，顯示我國上市櫃公司水資源揭

露滯後於國際趨勢，目前法規框架尚未能有效激勵企業主動提高水資源資訊透明

度。此對比為後續政策建議提供量化依據，並同步降低氣候變遷造成之極端天氣事

件影響限水事件對 GDP 之潛在損失。 

二、政策意涵 

本研究結果提供未來揭露政策相應的實證依據，大型企業確實更有餘力揭露

水資源資訊，強制揭露法規政策制定以企業規模為依據逐步推行強制揭露要求，對

規模較大或資源充足的企業優先要求揭露，能提高整體揭露率。同時本研究發現產

業屬性與外在利害關係人壓力顯著影響揭露，未來應考慮建立更為完善的水資源
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揭露監管制度，採行以企業規模與高違規風險或聚焦高耗水企業為雙重考量軸線

的分階段強制揭露策略，透過建立產業揭露指引、強化投資人倡議等方式施加外部

壓力使政策設計能夠與國際永續會計準則接軌，提升水資源透明度。同時協助企業

建立對水資源不確定性風險的認知，進而提升我國整體水資源治理與資訊揭露的

品質水準。而企業內部治理提升董事會的多樣性與專業性可作為提升 ESG 表現的

途徑。若企業欲爭取國際供應鏈訂單，除企業規模外，需改善治理多元性並建立水

管理制度，若企業處於高耗水或水風險嚴重的行業，更應主動超前部署以降低揭露

阻力，滿足利害關係人需求，並為企業創造永續經營與風險韌性兼具的新競爭優勢。 

第四節 研究建議 

企業水資源揭露呈現顯著的行業間差異性，主要源於不同產業對水資源的依

賴程度與面臨的水風險類型存在根本性差別。製造業、化工業、紡織業等高耗水產

業通常面臨較高的水資源短缺風險與水質污染風險，因此在水資源管理與揭露方

面承受更大的利害關係人壓力，不同國家的企業面臨的水風險也因為制度背景不

同，其水資源揭露的內容和程度也有所差異。未來的研究可以進一步探討不同情境

下影響企業水資源揭露的關鍵因素，以及水資源揭露對企業和社會永續發展的影

響。在自變數的選擇上，考量公司治理的相關因素，本研究雖有包含不同的層面，

仍還有許多因素都將影響水資源揭露，如董事年齡、董事專業知識的領域等以及企

業媒體關注度、國際市場導向等變數，但因資料取得困難的限制，有些變數無法加

入本研究進行討論，建議未來擴及更多資料源，提高模型解釋力並檢驗本研究結果

的穩健性，亦可加入更多跨國樣本比較與縱向觀察揭露變化趨勢，或是考慮使用傾

向分數匹配等方法，控制企業揭露的因果關係。時間維度亦是未來研究可深化之處，

本研究未能捕捉企業行為隨時間的演變，後續研究可採用追蹤資料(panel data)模型，

觀察同一企業在氣候揭露政策變化或重大事件前後，其決策是否有系統性轉變，以

及透過路徑依賴效應探討前一期揭露行為對當期的影響。 

由於本研究為前驅探討水資源揭露影響，聚焦單一層級主效應，確認內部治理

因素與外部制度壓力對水資源揭露的直接影響。但永續議題往往呈現連鎖路徑，單

層模型難以捕捉其多維互動。未來研究可發展層次化比較與動態驗證，例如外部壓



 

68 

 

力路徑：外部法規強度、流域水風險或國際法規壓力，是否先改變董事會結構運作，

再間接推升水資源揭露意願。或是內部因素路徑：公司治理創新是否引來更多國際

投資人或 NGO 關注，進而擴大外部壓力並加速揭露。延伸本研究的董事會多元

化、董事長雙重性，再加入 ESG 獎酬機制、環境投資支出，進一步豐富水資源揭

露領域的層次化知識體系。而由於依照我國金管會提出的 ESG 資訊揭露申報，上

市櫃公司自 2024 年 5 月 6 日起可經由公開資訊觀測站申報系統在 ESG 數位平台

進行資訊申報，ESG 數位平台指標內容涵蓋環境、社會及治理三大構面，將 ESG

指標內容分至 20 項重要項目及 97 項指標為統一格式揭露 ESG 相關訊息及數據，

未來除了可以比較不同法規體制下決定因素的重要性，也可納入統一化的永續報

告書資料探討先前重要的內外部因素是否仍然區分哪些公司有提供超額揭露更多

資訊，抑或是強制要求會消弭公司間的揭露差異。  
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