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國內集團控股型態巡禮之五 
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前言 
根據中華徵信所之「台灣百大集團調查」

(2002年)，遠東集團(亦稱亞東集團)以7,423億
元的資產總額排名第9，以營收淨額2,520億元
排名第6註1；根據天下雜誌台灣集團調查(2002
年)則分別排名第7及第6註2。 

2004年4月號財訊於其對國內集團企業之
控股奇觀中曾針對遠東集團予以討論，並將遠

東集團企業總市值與徐氏家族成員持股市值相

除，得出遠東集團「以小搏大」逾100倍槓桿
操作之分析結果

註3。 
我們在『貨幣觀測與信用評等』第44期

中，曾針對力霸東森集團複雜的交叉持股情形

提出討論 (許崇源、林宛瑩、郭學平、林尚志 
2003c)，本文則以事業版圖和股權結構均與力

霸東森集團極為相似的遠東集團，延續對台灣

集團企業公司治理指標之系列探討，以進一步

瞭解事業類似之企業集團其控股型態特色。 
整體而言，2000年之資料顯示，遠東集團

控股型態之特色為：高度交叉持股，形成極為

複雜之鑽石型金字塔控股結構(參見圖2)。 
遠東集團控制家族除直接透過家族成員及

集團內非營利事業組織持有集團內上市櫃公司

外，更透過上市櫃公司高持股轉投資為數眾多

之未上市櫃公司，回頭持有投資公司或進一步

投資集團內其他上市櫃公司。透過這些方式，

以交織的直接及間接交叉持股型式，形成以遠

東紡織、亞洲水泥、遠東百貨、東聯化學、裕

民航運為核心事業之鑽石型金字塔控股結構，

並向下延伸控制宏遠興業及遠東商銀之經營

權。藉由集團內非營利組織及聯屬公司間之直

接與間接交叉持股，使得家族成員得以極為有

限的出資，取得過八成五的席次控制權，掌控

集團內各公司的經營主導權。由於未上櫃公司

為數眾多，但公開揭露資訊有限，股權結構及

財務資訊之透明度低，遠東集團整體之資訊透

明度因此亦相對較低。 
在本文，我們嘗試針對最終控制者出資

(盈餘分配率)與所能發揮之決策影響力(股份控
制權 /席次控制權)間之偏離作一槓桿倍數之衡

量。從槓桿倍數指標D1(股份控制權/盈餘分配
權)及D2(席次控制權 /盈餘分配權 )可以看出，
最終控制者對企業經營損益承擔之程度與其所

掌控之經營主導權力間之落差。分析結果顯

示，在D1及D2上，遠東集團之平均偏離程度

均遠超過力霸集團。就集團整體來說，遠東集

團之D2平均槓桿倍數為26.78倍，約4倍於力霸

集團之6.76倍。 
此外，在之前分析之富邦與力霸集團個案

中，我們發現兩集團泰半採取透過家族成員或

非營利事業直接投資未上市櫃公司，再透過各

未上櫃公司持股其他公司，但遠東集團控制家

族則採間接投資未上市櫃公司控股方式，先經

由集團內上市櫃公司高比例轉投資未上市櫃公
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司，再透過各未上市櫃公司持有集團內其他上

市櫃公司之途徑，以強化持股控制。由於對控

股中介之投資型態不同，影響在計算公司治理

指標時對未上櫃公司持股之處理。在富邦與力

霸集團的例子中，我們將之納入「直接持股

率」之計算，而在遠東集團之例子中，則將透

過未上櫃公司持有另一上市櫃公司之持股隱含

於集團內上市櫃公司間相互持股之「間接持股

率」中。 
以下首先簡單說明遠東集團之背景及業務

範圍，接著分析股權結構與董監組成，最後討

論遠東集團公司治理指標之相關問題。由於遠

東集團控股方式較為複雜，尤其是透過未上市

櫃之部分，另以附錄進一步說明處理之方法。 

 

壹、遠東集團之簡介 
1942年，徐有庠先生等於上海市創設「遠

東針織廠股份有限公司」，生產洋房牌內衣，

行銷全國。1949年，遠東針織廠設備遷台，設
廠於台北縣板橋，繼續產銷針織品業務。1953
年改稱「遠東針織股份有限公司」，同時並於

板橋市另創立「台灣遠東紡織股份有限公

司」，設立紡織廠。1954年，合併「遠東針織
股份有限公司」與「台灣遠東紡織股份有限公

司」，正名為「遠東紡織股份有限公司」。

1957年配合政府發展工業，成立亞洲水泥。

1967年成立遠東百貨。1968年為配合亞洲水泥

原料與成品的運輸，成立裕民航運。1975年為
遠紡上游垂直整合取得原料，成立東聯化學。

1988年成立宏遠興業。1992年進軍金融版圖，

成立遠東國際商銀，1997年發展通訊科技事
業，成立遠傳電信。至2004年，遠東集團關係
企業涵蓋化纖、紡織、製衣、投資、建築營

造、租賃、企管顧問、就業服務、無線通訊服

務、及3G電信服務等業務(參見圖1)。 
集團董事長徐旭東於1994年接掌遠東集

團，採取中央集權的管理模式，但徐家成員個

人持有集團企業之股權相當平均，因此家族和

諧成為掌控經營權的關鍵變數。目前遠東集團

旗下擁有130家公司，2003年之集團企業總資
產規模約為9,210億元，其中包括遠東紡織、亞
洲水泥、遠東百貨、遠東商銀、東聯化學、裕

民航運、宏遠興業及遠傳電信八家上市櫃的公

司。 
為期分析國內集團控股型態與公司治理指

標時，能有一致的比較基準，本篇有關遠東集

團控股型態的分析仍比照前例，以2000年底的
相關資料為主。根據中華徵信所企業集團研究

調查(2000年)與相關年報資料顯示，納入本文

分析之遠東集團上市櫃公司包括：遠東紡織

(1402)、亞洲水泥(1102)、遠東百貨(2903)、裕
民航運 (2606)、東聯化學 (1710)、宏遠興業
(1460)、遠東商銀 (2845)註 4，其中遠傳電信於

2000年尚未上櫃，因此未納入。 
以下針對持股與董監席次兩個構面分析遠

東集團之股權結構特性，沿用許崇源等

(2003c；2004a)建議之方法計算股份控制權、
席次控制權、盈餘分配權及前兩者與後者之偏

離程度。 

 

貳、遠東集團之股權結構及董監事組

成分析 
本研究將「最終控制者」定義為對公司決

策具有最後或最大影響力者，通常是指公司之

最大股東、董事長、或總經理等及其家族或經

營團隊。就現有資料分析，我們將以「徐旭

東」為首之「徐氏家族」定義為遠東集團之最

終控制者。 
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圖 2繪示遠東集團內遠東紡織、亞洲水
泥、裕民航運、遠東百貨、東聯化學、宏遠興

業及遠東商銀等七家上市櫃公司相互持股資

料。由圖2可明顯看出，遠東徐家係透過錯綜

的交叉持股方式來控制集團內各公司，對遠東

紡織、亞洲水泥、遠東百貨、裕民航運與遠東

商銀等核心事業形成鑽石型金字塔股權結構型

態，其繁複程度更甚於力霸東森集團。 

 
圖1、遠東集團組織圖 

 
 

 遠東集團
 

   

 生產  服務 公益事業  

  石油化學    百貨零售   基金會   

 東聯化學股份有限公司＊ 
杜邦遠東石化股份有限公司 
亞東工業氣體股份有限公司 

 遠東百貨股份有限公司＊ 
亞東百貨股份有限公司 
遠百企業股份有限公司 
太平洋崇光百貨股份有限公司 

 徐元智紀念基金會 
徐元智醫藥基金會 
徐有庠紀念基金會 

 

  紡織人纖    電信   醫療   

 遠東紡織股份有限公司＊ 
宏遠興業股份有限公司＊ 
遠紡工業（上海）有限公司 
遠東化聚工業股份有限公司 
遠東杜邦股份有限公司 
科德寶遠東股份有限公司 
遠東服裝（蘇州）有限公司 

 遠傳電信股份有限公司＊ 
FETnet 
速博(新世紀資通股份有限公司)

 亞東紀念醫院 
遠東聯合門診中心 

 

  營造建築    金融   教育   

 遠揚建設公司 
遠揚營造工程公司 
遠鼎公司 
遠東建築經理股份有限公司 
遠鴻電信工程(股)公司 

 遠東國際商業銀行＊ 
亞東證券股份有限公司 
遠銀租賃股份有限公司 
遠東大聯投信 

 元智大學  
亞東技術學院  
豫章工商職業學校  
遠傳電信教育中心  
亞東女籃 

 

  海陸運輸    飯店      

 裕民航運股份有限公司＊ 
富民運輸股份有限公司 

 遠東國際大飯店    

  水泥建材          

 亞洲水泥股份有限公司＊ 
上海亞力水泥製品有限公司 
南華水泥股份有限公司 
江西亞東水泥有限公司 

     

資料來源：遠東集團網站（http://www.feg.com.tw 2004年4月）   ＊：上市櫃公司 
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圖2、遠東集團上市櫃公司投資關係持股率 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

徐氏家族 

13.14

亞洲水泥 

4.2732.98
1.69 9.60 40.85 0.24

4.22 14.57 
2.32

裕民航運 遠東百貨 
0.05 25.55

11.78 1.19 

14.01
25.89 4.38 

1.30 2.87 1.20 
2.39 23.10

22.93 遠東紡織 東聯化學 

0.13

4.17 22.5
5.63 9.68 4.42 

2.52 12.98
5.66 2.71 0.6

 

0.93 宏遠興業 遠東商銀 

資料來源：參考中華徵信所集團企業圖及集團內各公司2000年度年報自 

 
分析遠東集團內各企業之年報顯示，徐氏

家族對遠東集團企業施行股權控制力之主要途

徑有五： 
(1)透過徐氏家族成員個人持有遠東集團內上市
櫃公司； 

(2)透過遠東集團內未上市櫃法人 (包含非營利

組織)持有遠東集團內上市櫃公司； 
(3)透過遠東集團內上市櫃公司間相互持股(屬
直接相互持股性質)； 

(4)透過集團內上市櫃公司轉投資未上市櫃公
司，並經由各未上市櫃公司再持股其他上市

櫃公司(屬間接相互持股性質)； 

(5)透過集團內上市櫃公司轉投資未上市櫃公
司，未上市櫃公司再回頭持有上市櫃公司(屬
庫藏股性質)。 
我們將途徑 (1)及 (2)歸類為「直接持股

率」(參見許崇源等 2003c)，並表現於圖2所示
最終控制者對集團內各企業之持股率中；將屬

於直接交叉持股性質之途徑(3)歸類為「間接持

股率」。至於途徑 (4)與途徑 (5)，則為遠東集
團較為特殊的控股作法，有必要深入探討。 

由年報資訊中，我們發現遠東集團內之上

市櫃公司傾向於高比例(持股率幾近100%)投資
為數眾多之未上市櫃公司，再經由各該未上市
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櫃公司持有集團內其他上市櫃公司，屬於上市

櫃公司間之間接相互持股性質。由於控制家族

並未直接對這些未上市櫃公司持股，不宜計入

控制家族對分析標的上市櫃公司之「直接持股

率」中，故將途徑(4)之持股率隱入上市櫃公司

間相互持股之控制鏈中，逕行納入「間接持股

率」之計算。以圖2中之亞洲水泥對遠東紡織

之投資為例，其中2.39%即係透過數家亞洲水

泥持有之未上市櫃公司間接投資遠東紡織，

2.39%即合併計入(隱入)亞泥對遠紡之合計持股

率25.89%中。 
至於途徑(5)則為集團內未上市櫃子公司回

頭持有上市櫃公司之相互持股情況，與途徑(4)
並不同，在考量控制家族對此部份持股仍能掌

握投票權之下，我們採用「庫藏股」的觀念，

將之計入「直接持股率」，但不計入「直接盈

餘分配率」。為了與途徑(4)有所區分，在董監
組成分析表中另以「集團子公司股東」列示(參
見表3至表9)註5。 

綜合前項說明，合計途徑 (1)、 (2)及 (5)之
持股率即為「直接持股率」，合計途徑(3)和(4)
即得「間接持股率」，分別標示於圖2最終控
制者對集團內各企業之持股率和各聯屬企業間

之持股資訊中。由於遠東集團內上市櫃公司間

之間接相互持股情形極為錯綜複雜，本文另提

供附錄予以說明。 
依照2000年之年報資料，將「徐氏家族」

對遠東集團中上市櫃公司的直接持股率和直接

盈餘分配率彙總於表1，並將遠東集團董事會
席次組成分析列示如表2。表1顯示，徐氏家族
成員對此7家上市櫃公司之平均直接持股率為

1.76%，以東聯化學之0.08%為最低，遠東紡織
之8.58%為最高；於加計未上市櫃關係法人持
股率後，平均直接持股率則增至9.08%。 

如前所述，控制者透過席次掌控上市櫃公

司之途徑有下列四種：  
Ⅰ. 個人名義擔任董監事； 
Ⅱ. 透過未上市櫃關係法人擔任董監事； 
Ⅲ. 以上市櫃公司法人名義代表擔任董監事； 
Ⅳ. 由關係企業經理人擔任董監事。 

表2顯示徐氏家族掌控7家上市櫃公司董監
席次的4種途徑。整體而言，徐氏家族對7家上
市櫃公司掌控的董監席次簡單 (加權 )平均為
85.47%(86.05%)。分析4種途徑之簡單(加權)平
均席次比例顯示，以途徑Ⅲ之33.02%(31.76%)
最高，途徑Ⅱ之 31.76%(32.94%)、途徑Ⅰ之
18.30%(18.82%)次之，途徑Ⅳ之2.38%(2.35%)
最低，明顯倚重第Ⅱ種及第Ⅲ種途徑以取得席

次控制權。 

 
表1、「徐氏家族」對「遠東集團」中上市櫃公司之直接持股率和直接盈餘分配率 資料時間：2000/12 

公司名稱 
(A) 徐氏家族 
個人持股率(%) 

(B)未上市櫃關係法人
持股率(%) 

(C)＝(A)＋(B) 
直接持股率(%) 

(D)直接盈餘分配率(%) 
(扣除財團法人持股率) 

遠東紡織 8.58 14.35 22.93 8.58 
亞洲水泥 2.46 10.68 13.14 2.46 
裕民航運 0.16 4.06 4.22 0.16 
遠東百貨 0.26 14.31 14.57 0.26 
東聯化學 0.08 2.31 2.39 0.08 
宏遠興業 0.15 5.51 5.66 0.15 
遠東商銀 0.65 0.00 0.65 0.65 
平均 1.76 7.32 9.08 1.76 
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表2、「遠東集團」中上市櫃公司之董監席次組成分析       資料時間：2000/12 

公司名稱 

董監 
席次

數 

Ⅰ、個人名義

持股擔任董監

席次比例(%) 

Ⅱ、未上市櫃關

係法人擔任董監

席次比例(%) 

Ⅲ、上市櫃關

係法人擔任董

監席次比例(%)

Ⅳ、關係企業經

理人佔董監席次 
比例(%)a 

控制家族 
可掌控董監席次

比例(%) 
遠東紡織 14 28.57(4/14) 35.71(5/14) 35.71(5/14) 0.00 100.00(14/14) 
亞洲水泥 16 18.75(3/16) 50.00(8/16) 25.00(4/16) 0.00 93.75(15/16) 
裕民航運 11 27.27(3/11) 27.27(3/11) 45.45(5/11) 0.00 100.00(11/11) 
遠東百貨 9 11.11(1/9) 22.22(2/9) 66.67(6/9) 0.00 100.00(9/9) 
東聯化學 12 16.67(2/12) 33.33(4/12) 16.67(2/12) 8.33(1/12) 75.00(9/12) 
宏遠興業 11 9.09(1/11) 45.45(5/11) 0.00 0.00 54.55(6/11) 
遠東商銀 12 16.67(2/12) 8.33(1/12) 41.67(5/12) 8.33(1/12) 75.00(9/12) 
簡單平均  18.30 31.76 33.02 2.38 85.47 
加權平均  18.82(16/85) 32.94(28/85) 31.76(27/85) 2.35(2/85) 85.88(73/85) 
a：關係企業經理人包括目前任職於擔任董監事公司之內部經理人以及任職(包括曾任職)於集團所屬公司之集團經

理人 

 
配合圖2，可以看出徐氏家族主要係透過

家族成員以個人名義、未上市櫃及上市櫃關係

法人擔任董監事席次及交叉持股方式對集團內

各企業發揮決策影響力。詳細資料參見後示各

家公司之個別計算分析。 
一、集團內控制階層之分析 

在計算股份控制權前，必須先決定集團內

交叉持股各公司的控制階層順序，而在決定控

制階層順序時，則需考量各被控制公司的相對

控制地位和成立年度。一旦依此順序確定最終

控制者對階層在前公司之股份控制權後，所有

經過此公司的控制途徑直接以該股份控制權代

替所有最終控制者透過此公司控制其他聯屬公

司之股份控制權，不再循環計算該公司之股份

控制權。解決迴路問題之後，在計算最終控制

者對被控制公司之股份控制權時，本研究則依

Claessens, Djankov and Lang (2000)之最弱者概
念，選取控制鏈之最小值。 

觀察圖2，可以得知遠東集團交叉持股之
狀況極為複雜，控制力的施行路徑及交叉持股

的迴路均有待確定。依前述邏輯，在遠東集團

中，我們配合圖2及公司相關資料，可以得知

遠東集團以遠東紡織、亞洲水泥、裕民航運、

遠東百貨及東聯化學為徐氏家族控制其他公司

的核心。其中遠東紡織和亞洲水泥均控制6家
聯屬公司及被5家聯屬公司控制，由於遠東紡

織成立年度較亞洲水泥為早，故控制地位在亞

洲水泥之前。裕民航運、遠東百貨及東聯化學

均控制5家聯屬公司，其中裕民航運被4家聯屬

公司控制，較遠東百貨及東聯化學(被5家聯屬

公司控制)為少，所以控制地位較遠東百貨及東
聯化學為優先，而遠東百貨成立年度又較東聯

化學為早，所以遠東百貨控制地位優先於東聯

化學。依此原則，我們將遠東集團的控制階層

順序依序定為：遠東紡織 亞洲水泥 裕民航

運 遠東百貨 東聯化學。另外，我們以「盈

餘分配權」來衡量控制家族因投資公司而享有

之盈餘分配權利，並進而計算盈餘分配權、股

份控制權、席次控制權及前者與後二者之偏離

程度，作為研究分析之用。 
二、直接持股率、直接盈餘分配率及席次控制權

之計算 
表3彙整遠東紡織的股權狀況及董監事組

成，該表顯示： 
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(3)遠東集團子公司遠紡實業及裕元投資合計持
股率為0.58%。 

(1)徐氏家族成員個人對遠東紡織的持股率為

8.58%； 
(2)未上市櫃關係法人亞東技術學院、財團法人
徐元智醫藥基金會、財團法人徐元智紀念基

金會與財團法人私立元智大學合計持股率為

13.77%； 

因此徐氏家族對遠東紡織的直接持股率合計為

22.93% (8.58%+13.77%+0.58%)。直接盈餘分
配率則因亞東技術學院、財團法人徐元智醫藥

基金會、財團法人徐元智紀念基金會與財團法 

  
表3、遠東紡織之股權狀況及董監事組成分析(共有11席董事、3席監察人)       資料時間：2000/12 

未上市櫃關係法人 上市櫃關係法人持股率(%)e

董事及大股東名稱 

席

次

數 

計入徐家

控制董事

會席次數

個人持股率及

直接盈餘分配

率(%) 
持股率

(%) 
直接盈餘

分配率(%)
透過 
本身 

透過未上市

櫃 
徐氏家族 4 4 5.89 0.00 0.00   
亞洲水泥 3 3 0.01 0.00 0.00 23.50 2.39 
遠東百貨 2 2 0.00 0.00 0.00 0.39 0.81 
遠百企業c 2 2 0.00 0.00 0.00   
小計(1) 11 11 5.90 0.00 0.00   
監察人        
亞洲投資d 1 1 1.24 0.00 0.00   
亞洲水泥 1 1 0.00 0.00 0.00   
遠百企業 1 1 1.44 0.00 0.00   
小計(2) 3 3 2.68 0.00 0.00   
集團子公司股東a-遠紡實業   0.00 0.02 0.00   
 裕元投資   0.00 0.56 0.00   
小計(3)   0.00 0.58 0.00   
主要股東b-亞東技術學院   0.00 4.75 0.00   
財團法人徐元智醫藥基金會   0.00 3.41 0.00   
財團法人徐元智紀念基金會   0.00 2.91 0.00   

 財團法人私立元智大學   0.00 2.70 0.00   
小計(4)   0.00 13.77 0.00   
合計(1)+(2)+(3)+(4)   8.58 14.35 0.00   
a：遠紡實業、裕元投資為遠東集團子公司，與遠紡之交叉持股依照庫藏股觀念處理，將其對遠紡之持股率計入

直接持股率，但不計入直接盈餘分配率(詳見問題討論)。 
b：為盡可能取得持股資料，以2001/8/7公開說明書十大主要股東為資料來源，並假設持股率自2000年底至公開說

明書發布日間並無重大變動。 
c：遠百企業為遠東百貨持有50%之子公司，另外50%之股份為荷蘭公司所持有，故以途徑(4)處理，不計入直接

持股率及直接盈餘分配率中，計入間接持股率及盈餘分配率。 
d：亞洲投資為亞洲水泥100%持有之子公司，以途徑(4)處理，計入亞洲水泥與遠東紡織間之間接持股率及間接盈

餘分配率。 
e：上市櫃關係法人持股部分，「透過本身」該欄即屬途徑(3)之持股，「透過未上櫃」該攔即屬途徑(4)之持股，
均歸類為間接持股率之衡量。此處表列係供參考比對，並不納入直接持股率及直接盈餘分配率之計算。例如

表列亞洲水泥對遠東紡織之直接相互投資為23.50%(途徑3)，透過亞洲水泥關係企業投資2.39%(途徑4)，合計
間接持股率為25.89%(即圖2所示亞洲水泥對遠東紡織之持股率)，其餘類推。 
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人私立元智大學為非營利組織，不會分配盈餘

給徐氏家族成員。另外，遠紡實業與裕元投資

為遠東集團未上櫃子公司，其對遠東紡織之持

股視為庫藏股，不計入直接盈餘分配率之計

算，所以直接盈餘分配率為8.58%。 

就席次組成而言，徐氏家族成員以個人名

義出任遠東紡織董監事席次之比例，在董事會

之席次比例為36.36% (11席中之4席)，在監察
人的部份則為0%；以遠東集團內未上市櫃關係
法人出任遠東紡織董監事席次之比例，在董事

會之席次比例為18.18% (11席中之2席)，在監
察人之席次比例為66.67% (3席中之2席)；另外 

 
表4、亞洲水泥之股權狀況及董監事組成分析(共有11席董事、5席監察人)        資料時間：2000/12 

未上市櫃關係法人 上市櫃關係法人持股率(%)

董事及大股東名稱 

席

次

數 

計入徐家

控制董事

會席次數

個人持股率

及直接盈餘

分配率(%)
持股率

(%) 
直接盈餘 
分配率(%) 透過本身 透過未上市櫃

徐氏家族成員 3 3 1.73 0.00 0.00   
遠東紡織 3 3 0.19 0.00 0.00 23.47 9.51 
應柴秀珍基金會 1 1 0.00 0.00 0.00   
高雄富國製衣a 1 1 0.00 0.00 0.00   
裕民公司b 1 1 0.00 0.00 0.00   
徐元智醫藥基金會 1 1 0.00 5.17 0.00   
遠揚建設 1 1 0.00 0.00 0.00   
小計(1) 11 11 1.92 5.17 0.00   
監察人        
遠百企業 1 1 0.00 0.00 0.00   
遠東紡織 1 1 0.47 0.00 0.00   
遠揚建設c 1 1 0.00 0.00 0.00   
高雄富國製衣 1 1 0.07 0.00 0.00   
其他個人d 1 0 0.00 0.00 0.00   
小計(2) 5 4 0.54 0.00 0.00   
集團子公司股東-遠揚建設   0.00 1.38 0.00   
 遠揚營造   0.00 0.35 0.00   
 遠揚精機   0.00 0.04 0.00   
 裕元投資   0.00 1.51 0.00   
小計(3)   0.00 3.28 0.00   
主要股東e-私立元智大學   0.00 1.38 0.00   

亞洲水泥勞工退休準備   0.00 0.85 0.00   
小計(4)   0.00 2.23 0.00   
合計(1)+(2)+(3)+(4)   2.46 10.68 0.00   
a：高雄富國製衣為遠東紡織99.98%持有之子公司，以途徑(4)處理，計入間接持股率及盈餘分配率。 
b：裕民公司為遠東百貨100%持有之子公司，以途徑(4)處理，計入間接持股率及盈餘分配率。  
c：遠揚建設由德勤投資持有34%及遠東紡織持有65.1%，屬遠東集團內之子公司，而由於德勤投資屬亞洲水泥持

有99.86%之子公司，故遠揚建設與亞洲水泥為相互持股關係，以途徑(5)處理，其持股率列於「集團子公司股

東」項下，計入直接持股率，不計入直接盈餘分配率。  
d：此個人為「董定宇」，由於無法確定其與遠東集團之關係，所以不計入席次控制權。 
e：資料來源為TEJ(台灣經濟新報)2000年底資料庫之資料。 
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，亞洲水泥以法人身份出任3席董事、1席監察
人；遠東百貨以法人身份出任2席董事，故由
上市櫃關係出任董監事席次之比例，在董事會

之席次比例為45.45% (11席中之5席)，在監察
人之席次比例為33.33% (3席中之1席)。以董監
席次合計數而言，徐家對遠東紡織掌握之董監

持股比例合計為100% (14席中之14席)。 

 
表4分析整理亞洲水泥之股權狀況及董監

事組成。表中顯示： 
(1)徐氏家族成員以個人名義持有亞洲水泥

2.46%； 
(2)未上市櫃關係法人徐元智醫藥基金會、財團

法人私立元智大學及亞洲水泥勞工退休準備

持有亞洲水泥7.40%； 
(3)遠東集團子公司遠揚建設、遠揚營造、遠揚
精機及裕元投資持股率合計為3.28%。 
因此，徐氏家族對亞洲水泥的直接持股率合計

為13.14% (2.46%+7.40%+3.28%)。 
直接盈餘分配率因徐元智醫藥基金會、財

團法人私立元智大學及亞洲水泥勞工退休準備

為非營利事業組織，不會分配盈餘給徐氏家族

成員。遠揚建設、遠揚營造、遠揚精機及裕元

投資之持股屬庫藏股概念，不計入直接盈餘分

配率之計算，所以直接盈餘分配率為2.46%。 
就席次組成而言，徐氏家族成員以個人名

義出任亞洲水泥董監事席次的比例，在董事會

的部份為27.27% (11席中之3席)，監察人的部
份則為0。以遠東集團內未上市櫃關係法人出
任亞洲水泥董監事的比例，在董事會之席次比

例為45.45% (11席中之5席)，在監察人之席次
比例為60% (5席中之3席)，若以董監合計數來

看，則為50% (16席之8席)。另外，由上市櫃關
係法人遠東紡織以法人身份出任3席董事、1席

監察人，董、監席次比例分別為27.27% (11席
中之3席)、20.00% (5席中之1席)。整體而言，
遠東徐家對亞洲水泥之董監席次控制比例合計

為93.75% (16席中之15席)。 

 
表5彙整裕民航運之股權狀況及董監事組

成。表5中顯示： 
(1)徐氏家族成員以個人名義持有裕民航運

0.16%； 
(2)未上市櫃關係法人持股率為0%； 
(3)遠東集團子公司裕元投資持股率為4.06%。 
因此徐氏家族對裕民航運的直接持股率共為

4.22% (0.16%+4.06%)。 
直接盈餘分配率因裕元投資之持股屬庫藏

股概念，不計入直接盈餘分配率之計算，所以

直接盈餘分配率為0.16%。 
就席次組成而言，徐氏家族成員以個人名

義出任裕民航運董監事席次的比例，在董事會

的部份為25% (8席中之2席)，在監察人的部分
為33.33% (3席中之1席 )，若以董監合計數來

看，則為27.27% (11席中之3席)。以遠東集團
內未上市櫃關係法人出任裕民航運董監事的比

例，在董事會之席次比例為 25% (8席中之 2
席)，在監察人之席次比例為33.33% (3席中之1
席)，若以董監合計數來看，則為27.27% (11席
之3席)。另外，由上市櫃關係法人亞洲水泥以

法人身份出任4席董事、1席監察人，董、監席
次比例分別為50.00% (8席中之4席)、33.33% (3
席中之1席)。整體而言，遠東徐家對裕民航運
之董監席次控制比例合計為100.00% (11席中之
11席)。 

表6列示遠東百貨之股權狀況及董監事組

成。表中顯示： 
(1)徐氏家族成員以個人名義持有遠東百貨0.26% 
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表5、裕民航運之股權狀況及董監事組成分析(共有8席董事、3席監察人)        資料時間：2000/12 
未上市櫃關係法人 上市櫃關係法人持股率(%)

董事及大股東名稱 

席

次

數 

計入徐家

控制董事

會席次數 

個人持股率及

直接盈餘分配

率(%) 持股率(%)
直接盈餘

分配率(%)
透過 
本身 

透過未

上市櫃

徐氏家族成員 2 2 0.12 0.00 0.00   
亞洲水泥 4 4 0.03 0.00 0.00 34.20 6.65 
遠揚建設a 1 1 0.00 0.00 0.00   
亞利通運b 1 1 0.00 0.00 0.00   
小計(1) 8 8 0.15 0.00 0.00   
監察人        
徐氏家族成員 1 1 0.01 0.00 0.00   
亞洲水泥 1 1 0.00 0.00 0.00   
南華水泥c 1 1 0.00 0.00 0.00   
小計(2) 3 3 0.01 0.00 0.00   
集團子公司股東-裕元投資d   0.00 4.06 0.00   
小計(3)   0.00 4.06 0.00   
合計(1)+(2)+(3)   0.16 4.06 0.00   
a：遠揚建設由亞洲水泥持有34%和遠東紡織持有65.1%，以途徑(4)處理，計入間接持股率及盈餘分配率。 
b：亞利通運由亞洲水泥持有49%和鼎元投資持有10%，其餘41%之股權由商業司董監資料推估，有可能係由家族

持有，但無詳細持股明細資料，不過已確定非徐家100%持有之未上市櫃公司，以途徑(4)處理，計入間接持股

率及盈餘分配率。 
c：南華水泥由亞洲水泥持有49%和德勤投資持有50.94%，以途徑(4)處理，計入間接持股率及盈餘分配率。 
d：資料來源為TEJ(台灣經濟新報)2000年底資料庫之資料。 

 
(2)未上市櫃關係法人財團法人私立元智大學、

遠百職工退休基金管理委員會與遠紡職工退

休基金管理委員會合計持股率為9.48%； 
(3)遠東集團子公司百鼎投資、百揚投資、裕民
公司、鼎鼎企管及裕元投資合計持股率為

4.83%。 
徐氏家族對遠東百貨的直接持股率合計為

14.57% (0.26%+9.48%+4.83%)。 
直接盈餘分配率則因財團法人私立元智大

學、遠百職工退休基金管理委員會與遠紡職工

退休基金管理委員會為非營利事業組織，不會

分配盈餘給徐氏家族成員。而百鼎投資、百揚

投資、裕民、鼎鼎企管及裕元投資屬庫藏股概

念，不計入直接盈餘分配率之計算，所以直接

盈餘分配率為0.26%。 
就席次組成而言，徐氏家族成員以個人名

義出任遠東百貨董監事席次的比例，在董事會

的部份為14.29% (7席中之1席)，在監察人的部
分為0。以遠東集團內未上市櫃關係法人出任
遠東百貨董監事的比例，在董事會之席次比例

為28.57% (7席中之2席)，在監察人之席次比例

為0。另外，由上市櫃關係企業亞洲水泥以法

人身份出任2席董事、1席監察人；遠東紡織以

法人身份出任2席董事、1席監察人，董、監席
次比例分別為57.14% (7席中之4席)、100.00% 
(2席中之2席)。整體而言，遠東徐家對遠東百
貨之董監席次控制比例合計為100.00% (9席中
之9席)。 
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表6、遠東百貨之股權狀況及董監事組成分析(共有7席董事、2席監察人)       資料時間：2000/12 
未上市櫃關係法人 上市櫃關係法人持股率(%)

董事及大股東名稱 

席

次

數 

計入徐家

控制董事

會席次數

個人持股率

及直接盈餘

分配率(%)
持股率

(%) 
直接盈餘

分配率(%)
透過 
本身 

透過未

上市櫃

徐氏家族成員 1 1 0.05 0.00 0.00   
亞洲水泥 2 2 0.04 0.00 0.00 5.48 4.12 
遠東紡織 2 2 0.00 0.00 0.00 16.56 8.99 
裕民貿易a 1 1 0.08 0.00 0.00   
富達運輸b 1 1 0.03 0.00 0.00   
小計(1) 7 7 0.20 0.00 0.00   
監察人        
遠東紡織 1 1 0.06 0.00 0.00   
亞洲水泥 1 1 0.00 0.00 0.00   
小計(2) 2 2 0.06 0.00 0.00   
集團子公司股東--百鼎投資   0.00 3.51 0.00   
 百揚投資   0.00 0.89 0.00   
 裕民公司   0.00 0.09 0.00   
 鼎鼎企管   0.00 0.02 0.00   
 裕民貿易a   0.00 0.32 0.00   
小計(3)   0.00 4.83 0.00   
主要股東c-私立元智大學   0.00 4.62 0.00   
遠百職工退休基金管理委員會   0.00 3.59 0.00   
遠紡職工退休基金管理委員會   0.00 1.27 0.00   
小計(4)   0.00 9.48 0.00   
合計(1)+(2)+(3)+(4)   0.26 14.31 0.00   
a：裕民貿易由百鼎投資持有47%、遠鼎投資持有45.5%、大聚化學持有4%、鼎鼎企管持有1%及遠鼎租賃持有

0.5%，屬遠東集團內之子公司，而由於百鼎投資、鼎鼎企管及遠鼎租賃均為遠東百貨之投資關係企業，故裕
民貿易與遠東百貨為相互持股關係，以途徑(5)處理，其持股率計入「集團子公司股東」項下。 

b：富達運輸為亞洲水泥持有99.47%之子公司，以途徑(4)處理，計入間接持股率及盈餘分配率，不計入直接持股

及直接盈餘分配率。 
c：資料來源為2001/1/15公開說明書十大主要股東。假設持股率於2000/12/31~2001/1/15期間中並無重大變動。 

 

表7彙整東聯化學之股權狀況及董監事組

成。表7中顯示： 
(1)徐氏家族成員以個人名義持有東聯化學

0.08%； 
(2)未上市櫃關係法人持股率為0%； 
(3)集團子公司東富投資持股率為2.31%。 
因此徐氏家族對東聯化學的直接持股率共為

2.39% (0.08%+2.31%)。 
直接盈餘分配率則因東富投資之持股屬庫

藏股概念，不計入直接盈餘分配率之計算，所

以直接盈餘分配率為0.08%。 
就席次組成而言，徐氏家族成員以個人名

義出任東聯化學董監事席次的比例，在董事會

的部份為22.22% (9席中之2席)，在監察人的部
分為0。以遠東集團內未上市櫃關係法人出任
東聯化學董監事的比例，在董事會之席次比例

為33.33% (9席中之3席)，在監察人之席次比例

為33.33% (3席中之1席)，若以董監合計數來看
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表7、東聯化學之股權狀況及董監事組成分析(共有9席董事、3席監察人)     資料時間：2000/12 
未上市櫃關係法人 上市櫃關係法人持股率(%)

董事及大股東名稱 

席

次

數 

計入徐家

控制董事

會席次數

個人持股率

及直接盈餘

分配率(%)
持股率

(%) 
直接盈餘 
分配率(%)

透過 
本身 

透過未

上市櫃

徐氏家族成員 2 2 0.08 0.00 0.00   
中園建設a 2 0 0.00 0.00 0.00   
亞洲水泥 2 2 0.00 0.00 0.00 8.16 5.85 
裕元投資b 1 1 0.00 0.00 0.00   
遠鼎投資c 2 2 0.00 0.00 0.00   
小計(1) 9 7 0.08 0.00 0.00   
監察人        
亞洲水泥 1 1 0.00 0.00 0.00   
中園建設 1 0 0.00 0.00 0.00   
遠鼎投資 1 1 0.00 0.00 0.00   
小計(2) 3 2 0.00 0.00 0.00   
集團子公司股東-東富投資   0.00 2.31 0.00   
小計(3)   0.00 2.31 0.00   
合計(1)+(2)+(3)   0.08 2.31 0.00   
a：於搜尋可能之資料來源後，無法判斷中園建設與遠東集團間之關係，故持股率及席次數均不計入。 
b：裕元投資由亞洲水泥持有36%、裕民航運持有19.5%、遠鼎投資持有19.05%，從經濟部商業司之董監資料推

估，其餘持股可能由「遠鼎股份有限公司」所持有，故以途徑(4)處理，計入間接持股率及間接盈餘分配率，

不計入直接持股率及直接盈餘分配率。 
c：遠鼎投資為遠紡100%持有之子公司，以途徑(4)處理，計入間接持股率及盈餘分配率，不計入直接持股率及直

接盈餘分配率。 

 
，則為33.33% (12席之4席)。另外，由上市櫃
關係法人亞洲水泥以法人身份出任2席董事、1
席監察人，席次比例分別為22.22% (9席中之2
席)、33.33% (3席中之1席)。整體而言，遠東
徐家對東聯化學之董監席次控制比例合計為

75.00% (12席中之9席)。 

 
表8彙整宏遠興業之股權狀況及董監事組

成。表8中顯示： 
(1)徐氏家族成員以個人名義持有宏遠興業

0.15%； 
(2)未上市櫃關係法人持股率為0%； 
(3)遠東集團子公司宏展投資持股率為5.51%。 
因此徐氏家族對宏遠興業的直接持股率共為

5.66% (0.15%+5.51%)。 
直接盈餘分配率則因宏展投資持股屬庫藏

股概念，不計入直接盈餘分配率之計算，所以

直接盈餘分配率為0.15%。 
就席次組成而言，徐氏家族成員以個人名

義出任宏遠興業董監事席次的比例，在董事會

的部份為11.11% (9席中之1席)，在監察人的部
分為0。以遠東集團內未上市櫃關係法人出任
宏遠興業董監事的比例，在董事會之席次比例

為44.44% (9席中之4席)，在監察人之席次比例

為50% (2席中之1席)，若以董監合計數來看，

則為45.45% (11席之5席)。整體而言，遠東徐
家對宏遠興業之董監席次控制比例合計為

54.55% (11席中之6席)。 
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表8、宏遠興業之股權狀況及董監事組成分析(共有9席董事、2席監察人)      資料時間：2000/12 
未上市櫃關係法人 上市櫃關係法人持股率(%)

董事及大股東名稱 

席

次

數 

計入徐家

控制董事

會席次數

個人持股率及

直接盈餘分配

率(%) 
持股率

(%) 
直接盈餘

分配率(%)
透過 
本身 

透過未

上市櫃

徐氏家族成員 1 1 0.15 0.00 0.00   
承隆投資a 2 1 0.00 0.00 0.00   
泉發投資b 1 0 0.00 0.00 0.00   
富民運輸c 1 1 0.00 0.00 0.00   
得力實業d 1 0 0.00 0.00 0.00   
遠鼎投資 2 2 0.00 0.00 0.00   
其他個人e 1 0 0.00 0.00 0.00   
小計(1) 9 5 0.15 0.00 0.00   
監察人        
遠鼎投資 1 1 0.00 0.00 0.00   
澤豐投資f 1 0 0.00 0.00 0.00   
小計(2) 2 1 0.00 0.00 0.00   
集團子公司股東-宏展投資   0.00 5.51 0.00   
小計(3)   0.00 5.51 0.00   
合計(1)+(2)+(3)   0.15 5.51 0.00   
a：經搜尋經濟部商業司董監資料及可能資料來源後，無法確定其與遠東集團之關係，故持股率不計入。 
b：經搜尋經濟部商業司董監資料及可能資料來源後，無法確定其與遠東集團之關係，故持股率不計入。 
c：富民運輸為亞洲水泥持有99.99%之子公司，以途徑(4)處理，計入間接持股率及盈餘分配率，不計入直接持股

率及直接盈餘分配率。 
d：經搜尋經濟部商業司董監資料及可能資料來源後，無法確定其與遠東集團之關係，故持股率不計入。 
e：此個人為「葉守焞」，由於無法查得其與遠東集團之關係，所以不計入席次控制權。 
f：經搜尋經濟部商業司董監資料及可能資料來源後，無法確定其與遠東集團間之關係，故持股率不計入。 

 
表9彙整遠東商銀之股權狀況及董監事組

成。表9中顯示： 
(1)徐氏家族成員以個人名義持有遠東商銀

0.65%的股份； 
(2)未上市櫃關係法人持股率為0%； 
(3)遠東集團子公司持股率為0%。 
因此徐氏家族對遠東商銀的直接持股率共為

0.65%。 
直接盈餘分配率則因未含應予排除之項

目，而與直接持股率相配合，計為0.65%。 
就席次組成而言，徐氏家族成員以個人名

義出任遠東商銀董監事席次的比例，在董事會

的部份為22.22% (9席中之2席)，在監察人的部
分為0。其中，以內部經理人擔任1席監察人，
席次比例為33.33% (3席中之1席)。以遠東集團
內未上市櫃關係法人出任遠東商銀董監事的比

例，在董事會之席次比例為11.11% (9席中之1
席)，在監察人之席次比例為0。另外，由上市
櫃關係法人遠東紡織以法人身份出任 2席董
事；遠東百貨出任1席董事；亞洲水泥和東聯

化學各出任1席監察人，董監席次比例分別為

33.33% (9席中之3席)、66.67% (3席中之2席)。
整體而言，遠東徐家對遠東商銀之董監席次控

制比例合計為75.00% (12席中之9席)。 
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表9、遠東商銀之股權狀況及董監事組成分析(共有9席董事、3席監察人)          資料時間：2000/12 
未上市櫃關係法人 上市櫃關係法人持股率(%)

董事及大股東名稱 

席

次

數 

計入徐家控

制董事會席

次數 

個人持股率

及直接盈餘

分配率(%) 持股率(%)
直接盈餘 
分配率(%) 

透過 
本身 透過未上市櫃

徐氏家族成員 2 2 0.41 0.00 0.00   
遠東紡織 2 2 0.24 0.00 0.00 4.30 8.68 
裕鼎實業a 1 1 0.00 0.00 0.0   
遠東百貨 1 1 0.00 0.00 0.00 2.86 1.31 
其他個人b 3 0 0.00 0.00 0.00   
小計(1) 9 6 0.65 0.00 0.00   
監察人        
內部經理人 1 1 0.00 0.00 0.00   
亞洲水泥 1 1 0.00 0.00 0.00 2.86 6.82 
東聯化學 1 1 0.00 0.00 0.00 2.86 1.56 
小計(2) 3 3 0.00 0.00 0.00   
合計(1)+(2)   0.65 0.00 0.00   
a：裕鼎實業由富達運輸持有18%、亞利預鑄持有18%、鼎元投資持有4%、大眾化學持有18%、安和製衣持有

15.93%及鼎鼎企管持有2%，以途徑(4)處理，計入間接持股率及盈餘分配率，不計入直接持股率及直接盈餘分

配率。 
b：為「侯金英」、「武冠雄」及「王覺民」，由於無法確知其與遠東集團之關係，所以不計入持股率、盈餘分

配率及席次控制權。 

 

依據以上對遠東集團7家上市櫃公司的董
監事組成分析，即可將表3至表9之直接持股率

與直接盈餘分配率資訊彙整列示於表1。 
三、股份控制權 vs. 盈餘分配權 

遠東集團的控制階層順序，依前述依序定

為：遠東紡織 亞洲水泥 裕民航運 遠東百

貨 東聯化學。以下即依照此順序，說明並計

算徐家對各被控制公司之股份控制權。 
以表10詳細說明徐氏家族對遠東紡織股份

控制權的計算。圖2顯示，徐家直接持有遠東
紡織的持股率為22.93%，另外尚有透過亞洲水
泥、裕民航運、遠東百貨及東聯化學持有遠東

紡織股份。由於亞洲水泥、裕民航運、遠東百

貨及東聯化學的控制階層均在遠東紡織之後，

所以在計算遠東紡織時，我們對亞洲水泥、裕

民航運、遠東百貨及東聯化學的股份控制權尚

未確定，此時我們以控制鏈的階層順序觀點及

Claessens et al. (2000)之最弱者概念，分兩階段

計算出徐家對遠東紡織的控制力，以下將以徐

家透過亞洲水泥持有遠東紡織為例說明。 
第一階段，係從亞洲水泥回推至徐家，先

初步決定徐家對亞洲水泥的控制力；第二階段

則就上一階段所計算出之數值與亞洲水泥對遠

東紡織之持股率相比較取一小值，作為間接持

有之控制力。以數字加以說明： 
第一階段先決定徐家對亞泥之控制力為

42.27%(=13.14%+1.69%+22.93%+0.24%+4.27%
)；第二階段再將此數值與亞洲水泥對遠東紡織

之持股25.89%相比，取其小值，即可算出徐家
透過亞洲水泥對遠東紡織所展現的控制力為

25.89%［min(42.27%,25.89%)］。 
依相同方法計算，可以得知徐家透過裕民

航運、遠東百貨及東聯化學對遠東紡織展現之

控制力分別為：1.30%、1.20%和0.13%。即可
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算出，徐家對遠東紡織的股份控制權為51.45% 
(=22.93%+25.89%+1.30%+1.20%+0.13%)。 

本文中對間接盈餘分配權之計算，係依持

股比率相乘而得，經過多層後，如其乘積甚微

者，我們在操作上將其省略不計。 
以表11~14說明徐氏家族對亞洲水泥、裕

民航運、遠東百貨及東聯化學的股份控制權、

席次控制權及盈餘分配權的詳細計算過程。 
表11中，對亞洲水泥之股份控制權的計

算，因為徐氏家族對遠東紡織的控制力已經確

定為51.45%，所以在計算徐氏家族經過遠東紡
織控制亞洲水泥的控制力時，皆以51.45%代表

徐氏家族對遠東紡織的控制力。 
表12中，對裕民航運股份控制權的計算，

因為徐氏家族對遠東紡織和亞洲水泥的股份控

制權在表 10及表 11已先後決定為 51.45%、
52.32%，故以此兩數值作為第一階段中徐氏家

族對遠東紡織和亞洲水泥的控制力。由於階層

順序在前各公司之控制力已決定，所以在計算

控制家族對階層順序在後公司之控制力時，計

算過程會較簡化。 
表13、表14分別列示遠東徐家對遠東百貨

及東聯化學之持股、席次控制權與盈餘分配

權，計算過程與前述相同，不再贅述。 
 
表10、「徐氏家族」對遠東紡織之股份控制權、席次控制權及盈餘分配權計算 

股份 
控制權 

=22.93 
 
 
 

+min{Σ[13.14,min(4.22,1.69),min(22.93,32.98),min(2.39,0.24),min(14.57,4.27)],25.89} 
+min{Σ[4.22,min(13.14,40.85),min(14.57,0.05),min(22.93,11.78)],1.30} 
+min{Σ[14.57,min(13.14,9.6),min(4.22,2.32),min(2.39,1.19),min(22.93,25.55)],1.20} 
+min{Σ[2.39,min(22.93,23.10),min(4.22,4.38),min(13.14,14.01),min(14.57,2.87)],0.13} 

=51.45%

盈餘 
分配權 

=8.58 +2.46*25.53+0.16*0.47*25.53+0.08*0.24*25.53+0.26*4.23*25.53 
+0.16*0.85+2.46*37.51*0.85+0.26*0.05*0.85 
+0.26*1.15+2.46*7.76*1.15+0.16*0.55*1.15+0.08*1.19*1.15 
+0.08*0.13+0.16*1.38*0.13+2.46*10.72*0.13+0.26*1.88*0.13 

=9.23% 

董事會 =11/11 =100.00%
監察人 =3/3 =100.00%

席次 
控制權 

董監 =14/14 =100.00%
 
表11、「徐氏家族」對亞洲水泥之股份控制權、席次控制權及盈餘分配權計算 

股份 
控制權 

=13.14 
 
 
 

+min{Σ[4.22,min(13.14,40.85),min(14.57,0.05),min(22.93,11.78)],1.69} 
+min(51.45,32.98) 
+min{Σ[2.39,min(22.93,23.10),min(4.22,4.38),min(13.14,14.01),min(14.57,2.87)],0.24} 
+min{Σ[14.57,min(13.14,9.60),min(4.22,2.32),min(2.39,1.19),min(22.93,25.55)],4.27} 

=52.32%

盈餘 
分配權 

=2.46 +0.16*0.47+0.26*0.05*0.47+8.58*7.71*0.47 
+8.58*31.14+0.16*0.85*31.14+0.26*1.15*31.14+0.08*0.13*31.14 
+0.08*0.24+8.58*18.7*0.24+0.16*1.38*0.24+0.26*1.88*0.24 
+0.26*4.23+0.16*0.55*4.23+0.08*1.19*4.23+8.58*23.55*4.23 

= 5.24%

董事會 =11/11 =100.00%
監察人 =4/5 =80.00%

席次 
控制權 

董監 =15/16 =93.75%
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表12、「徐氏家族」對裕民航運之股份控制權、席次控制權及盈餘分配權計算 

股份 
控制權 

=4.22 
 
 

+min(52.32,40.85) 
+min{Σ[14.57,min(13.14,9.60),min(4.22,2.32),min(2.39,1.19),min(22.93,25.55)],0.05} 
+min(51.45,11.78) 

= 56.90%

盈餘 
分配權 

=0.16 +2.46*37.51+8.58*31.14*37.51+0.08*0.24*37.51+0.26*4.23*37.51 
+0.26*0.05+2.46*7.76*0.05+0.08*1.19*0.05+8.58*23.55*0.05 
+8.58*7.71+2.46*25.53*7.71+0.26*1.15*7.71+0.08*0.13*7.71 

= 2.80%

董事會 =8/8 =100.00%
監察人 =3/3 =100.00%

席次 
控制權 

董監 =11/11 =100.00%

 
表13、「徐氏家族」對遠東百貨之股份控制權、席次控制權及盈餘分配權計算 

股份 
控制權 

=14.57 
 
 
 

+min(52.32,9.60) 
+min(56.90,2.32) 
+min(51.45,25.55) 
+min{Σ[2.39,min(22.93,23.10),min(4.22,4.38),min(13.14,14.01),min(14.57,2.87)],1.19} 

= 53.23%

盈餘 
分配權 

=0.26 +2.46*7.76+0.16*0.47*7.76+8.58*31.14*7.76+0.08*0.24*7.76 
+0.16*0.55+2.46*37.51*0.55+8.58*7.71*0.55 
+8.58*23.55+0.16*0.85*23.55+2.46*25.53*23.55+0.08*0.13*23.55 
+0.08*1.19+8.58*18.7*1.19+0.16*1.38*1.19+2.46*10.72*1.19 

= 2.86%

董事會 =7/7 =100.00%
監察人 =2/2 =100.00%

席次 
控制權 

董監 =9/9 =100.00%

 
表14、「徐氏家族」對東聯化學之股份控制權、席次控制權及盈餘分配權計算 

股份 
控制權 

=2.39 
 
 
 

+min(53.23,2.87) 
+min(52.32,14.01) 
+min(56.90,4.38) 
+min(51.45,23.10) 

= 46.75%

盈餘 
分配權 

=0.08 +0.26*1.88+2.46*7.76*1.88+0.16*0.55*1.88+8.58*23.55*1.88 
+2.46*10.72+0.16*0.47*10.72+8.58*31.14*10.72+0.26*4.23*10.72 
+0.16*1.38+2.46*37.51*1.38+0.26*0.05*1.38+8.58*7.71*1.38 
+8.58*18.7+0.16*0.85*18.7+2.46*25.53*18.7+0.26*1.15*18.7 

= 2.42%

董事會 =7/9 =77.78%
監察人 =2/3 =66.67%

席次 
控制權 

董監 =9/12 =75.00%

 
宏遠興業和遠東商銀與其他聯屬公司間無

交叉持股情形，故無階層順序問題，但其計算

原則及過程並無不同，請讀者自行參照圖1之
投資關係圖，表8、表9之董監事組成分析，及

表15、表16之計算過程，此處不再詳細敘述。 
基於前述之計算與分析，表17彙整徐氏家

族對遠東集團中 7家上市櫃公司之股份控制
權、盈餘分配權和席次控制權。表17之彙總資
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料顯示，在2000年，以股份控制權而言，遠東
紡織、亞洲水泥、裕民航運及遠東百貨之股權

過半，而東聯化學、宏遠興業及遠東商銀之股

權未過半。但席次控制權則均過半，且遠東紡

織、裕民航運及遠東百貨均高達100%。遠東徐
家對此7家上市櫃公司之席次控股權，平均為
85.47%，過八成──與常識相符，再次驗証

「席次控制權」優於「股權控制權」。 

 
表15、「徐氏家族」對宏遠興業之股份控制權、席次控制權及盈餘分配權計算 

股份 
控制權 

=5.66 
 
 

+min(52.32,2.52) 
+min(51.45,22.57) 
+min(46.75,2.71) 

=33.46%

盈餘 
分配權 

=0.15 +2.46*2.5+0.16*0.47*2.5+8.58*31.14*2.5+0.08*0.24*2.5+0.26*4.23*2.5 
+8.58*22.57+0.16*0.85*22.57+2.46*25.53*22.57+0.26*1.15*22.57+0.08*0.13*22.57 
+0.08*2.71+8.58*18.7*2.71+0.16*1.38*2.71+2.46*10.72*2.71+0.26*1.88*2.71 

=2.41% 

董事會 =5/9 =55.56%
監察人 =1/2 =50.00%

席次 
控制權 

董監 =6/11 =54.55%

 
表16、「徐氏家族」對遠東商銀之股份控制權、席次控制權及盈餘分配權計算 
股份 
控制權 

=0.65 
 

+min(52.32,9.68) +min(53.23,4.17) +min(46.75,4.42) +min(56.90,5.63) 
+min(51.45,12.98) +min(33.46,0.93) 

=38.46%

盈餘 
分配權 

=0.65 +2.46*6.97+0.16*0.47*6.97+8.58*31.14*6.97+0.08*0.24*6.97+0.26*4.23*6.97 
+0.26*2.92+2.46*7.76*2.92+0.16*0.55*2.92+0.08*1.19*2.92+8.58*23.55*2.92 
+0.08*4.42+8.58*18.7*4.42+0.16*1.38*4.42+2.46*10.72*4.42+0.26*1.88*4.42 
+0.16*3.38+2.46*37.51*3.38+0.26*0.05*3.38+8.58*7.71*3.38 
+8.58*10.09+0.16*0.85*10.09+2.46*25.53*10.09+0.26*1.15*10.09+0.08*0.13*10.09 
+0.15*0.93+2.46*2.5*0.93+8.58*22.57*0.93+0.08*2.71*0.93 

= 2.18%

董事會 =6/9 =66.67%
監察人 =3/3 =100.00%

席次 
控制權 

董監 =9/12 =75.00%
 
表17、「遠東集團」上市櫃公司股份控制權、盈餘分配權及席次控制權彙總表 

席次控制權 
公司名稱 股份控制權(%) 盈餘分配權(%) 董事會(%) 監察人(%) 董監合計(%) 
遠東紡織 51.45 9.23 100.00 100.00 100.00 
亞洲水泥 52.32 5.24 100.00 80.00 93.75 
裕民航運 56.90 2.80 100.00 100.00 100.00 
遠東百貨 53.23 2.86 100.00 100.00 100.00 
東聯化學 46.75 2.42 77.78 66.67 75.00 
宏遠興業 33.46 2.41 55.56 50.00 54.55 
遠東商銀 38.46 2.18 66.67 100.00 75.00 
平均 47.51 3.88 85.72 85.24 85.47 
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四、股份控制權、席次控制權及盈餘分配權偏離

程度之衡量 
根據第二部份對遠東集團內七家上市櫃公

司的「股份控制權」、「盈餘分配權」和「席

次控制權」的分析，我們以表18列示徐氏家族
對「遠東集團」中7家上市櫃公司控制權與盈
餘分配權之偏離程度。 

以遠東紡織為例，股份控制權和盈餘分配

權之偏離程度A1 (A2)為42.22% (0.18)，席次控
制權(以董監席次合計數衡量)與盈餘分配權之
偏離程度B1 (B2)則達90.77% (0.09)。觀看遠東

集團內各企業A類與B類兩種偏離程度之分

佈，較不易判斷各企業公司治理之良窳。C類

(股份及席次控制權之關係)與D類(資金流與控

制權之關係 )指標則較能區分各企業間之差異

性，尤以D類指標為然，倍數越高，代表出資

與控制權間之偏離程度愈大。 
圖3彙整遠東集團各上市櫃公司之「股份

控制權」和「席次控制權」資料，與圖2相比
較，可更清楚地觀察徐氏家族對遠東集團內七

家上市櫃公司，透過持股與董監席次所發揮的

決策影響力。 
 
表18、「遠東集團」上市櫃公司股份控制權、盈餘分配權及席次控制權偏離程度與差異程度之分析 

偏離程度 偏離程度 差異程度 槓桿倍數 
公司名稱 

A1 A2 B1 B2 C1 C2 D1 D2 
遠東紡織 42.22% 0.18 90.77% 0.09 48.55% 0.51 5.57 10.83 
亞洲水泥 47.08% 0.10 88.51% 0.06 41.43% 0.56 9.98 17.89 
裕民航運 54.10% 0.05 97.20% 0.03 43.10% 0.57 20.32 35.71 
遠東百貨 50.37% 0.05 97.14% 0.03 46.77% 0.53 18.61 34.97 
東聯化學 44.33% 0.05 72.58% 0.03 28.25% 0.62 19.32 30.99 
宏遠興業 31.05% 0.07 52.14% 0.04 21.09% 0.61 13.88 22.63 
遠東商銀 36.28% 0.06 72.82% 0.03 36.54% 0.51 17.64 34.40 
平均 43.63% 0.08 81.59% 0.04 37.96% 0.56 15.05 26.78 
註：偏離程度(%)A1=股份控制權－盈餘分配權；偏離程度A2=盈餘分配權/股份控制權 (A1愈大A2愈小，偏離愈大) 
 偏離程度(%)B1=席次控制權－盈餘分配權；偏離程度B2=盈餘分配權/席次控制權 (B1愈大B2愈小，偏離愈大) 
 差異程度(%)C1=席次控制權－股份控制權；差異程度C2=股份控制權/席次控制權 (C1愈大C2愈小，偏離愈大) 
 槓桿倍數(倍)D1=股份控制權/盈餘分配權； 槓桿倍數(倍)D2=席次控制權/盈餘分配權 (D1、D2愈大，偏離愈大) 

  
圖3、徐氏家族對遠東集團上市櫃公司之股份控制權與席次控制權    (資料時間：2000/12/31) 

 

 
 
 
 
 
 

 
A：股份控制權   B：席次控制權(以董監席次合計數衡量) 

A：51.45% 
B：100.00%

A：52.32%
B：93.75%

A：56.90% 
B：100.00%

A：53.23% 
B：100.00%

A：46.75% 
B：75.00%

A：33.46% 
B：54.55%

徐氏家族

裕民航運 遠東百貨 亞洲水泥

A：38.46% 
B：75.00%

宏遠興業 遠東商銀 遠東紡織 東聯化學
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參、遠東與力霸集團之比較 
遠東及力霸集團均屬經營多角化之企業集

團，經營之事業版圖橫跨紡織、百貨、化學、

運輸、電信、金融、營建等，在業務上有極類

似之處(參見表19)，但在控股型態上是否有異

同之處，值得探討。基於比較基礎一致性之考

量，我們僅針對各集團內的上市櫃公司，分析

比較直接持股率與直接盈餘分配率、董監事席

次之組成及股份控制權、盈餘分配權和席次控

制權之異同。 
一、 股份控制權、盈餘分配權和席次控制權之彙
總比較 

表19列示遠東及力霸集團上市櫃公司之直

接持股率與直接盈餘分配率。表19顯示：(1)兩
家集團以家族個人持有公司股權之比例均偏

低，除遠東徐家對遠東紡織持股率(8.58%)、力

霸王家對中國力霸 (5.72%)、嘉新食化 (7.39%)
與中華銀行 (3.22%)外，其餘均在3%以下；遠
東集團家族持股平均數更在力霸之下。(2)比較

A、B兩欄，除遠東商銀與力霸中華銀行外，

兩集團控制家族泰半係利用未上市櫃關係法人

投資來增強對上市櫃公司的持股；遠東集團倚

重未上市櫃強化持股之程度更深於力霸集團。

(3)就直接盈餘分配率分析(D欄)，遠東集團之
平均值為1.76%，低於力霸集團之11.86%。(4)
比較C、D兩欄，遠東集團透過非營利組織持

股之情形較力霸集團顯著。 

 
二、董監席次組成分析 

表20比較遠東及力霸集團上市櫃公司之董

監事組成分析。按取得席次控制權的4種途徑
分析，表20顯示：(1)相較於力霸集團，遠東集

團控制家族較有傾向以家族成員個人名義出任

董監席位；(2)兩集團均倚重未上市櫃關係法人
出任董監席位，尤以力霸集團程度更深；(3)遠
東集團較力霸集團喜用集團內上市櫃關係法人

出任董監席位；(4)兩集團均不愛採取支持關係

企業經理人出任董監職位之途徑。 

 
表19、遠東及力霸集團內上市櫃公司直接持股率及直接盈餘分配率比較表                 (2000/12) 

 
集團名稱 公司名稱 

(A) 
家族個人持股率%

(B) 未上市櫃 
關係法人持股% 

(C)＝(A)＋(B) 
直接持股% 

(D) 
直接盈餘分配%

遠東集團 遠東紡織 8.58 14.35 22.93 8.58 
 亞洲水泥 2.46 10.68 13.14 2.46 
 裕民航運 0.16 4.06 4.22 0.16 
 遠東百貨 0.26 14.31 14.57 0.26 
 東聯化學 0.08 2.31 2.39 0.08 
 宏遠興業 0.15 5.51 5.66 0.15 
 遠東商銀 0.65 0.00 0.65 0.65 
平均  1.76% 7.32% 9.08% 1.76% 
力霸集團 中國力霸 5.72 5.91 11.63 11.57 
 嘉新食化 7.39 1.72 9.11 9.00 
 友聯產險 0.32 13.60 13.92 13.92 
 中華銀行 3.22 0.08 3.30 3.30 
 遠森科技 0.53 11.81 12.34 12.34 
 東森華榮 0.14 20.89 21.03 21.03 
平均  2.89% 9.00% 11.89% 11.86% 
註：力霸集團資料摘自貨幣觀測與信用評等第44期(2003年11月) pp.36-59(表1)；遠東集團資料參見本文表1。 
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就集團整體而言，遠東與力霸集團之董監

席次簡單平均數頗為接近，兩集團均掌握過八

成四之席次控制權，若比較兩集團之加權平均

席次比例，則遠東集團(85.88%)高過力霸集團

(75.56%)。比較顯示，兩集團在經營業務、控

股型態相似之下，在掌握席次控制力，借以發

揮決策影響力之途徑選擇上，仍有不同之偏

好，值得進一步探究其管理意涵。 

 
三、偏離及差異程度比較 

表21彙總股份控制權、盈餘分配權和席次
控制權比率並進一步探討衡量各項指標間之偏

離程度。表21顯示遠東集團在股份控制權及席
次控制權上均高於力霸集團，但在盈餘分配率

上卻遠低於力霸集團。觀察文獻討論甚多之偏

離指標A1、A2，加上本研究自行發展之B1、

B2與C1、C2指標，A類及B類之偏離指標均顯

示遠東集團之偏離程度高於力霸集團，但C類

指標則結果相反，意謂以盈餘分配權與席次控

制權之偏離或以股份和席次兩種控制權間之差

異來判斷公司治理指標之良窳，可能會產生不

一致的現象。 
我們將最終控制者出資(盈餘分配率)與所

能發揮之決策影響力(股份控制權/席次控制權)
間之關係暫稱為「槓桿倍數」，從槓桿倍數指

標D1(股份控制權 /盈餘分配率)及D2(席次控制
權 /盈餘分配率)之大小可以看出，最終控制者
(家族)對企業經營損益承擔之程度與其所掌控

經營權力間之落差。此處分析結果顯示，在兩

種槓桿倍數指標D1及D2上，遠東集團之平均
偏離程度都遠超過力霸集團。以個別企業之D2
指標為例，遠東集團內之裕民航運之35.71倍最 

 
表20、遠東及力霸集團經營金融業務上市櫃公司股份控制權與席次控制權比較表    (2000/12) 

 
集團名稱 公司名稱 

Ⅰ、個人名義

持股擔任董監

席次比例(%) 

Ⅱ、未上市櫃關

係法人擔任董監

席次比例(%) 

Ⅲ、上市櫃公

司擔任董監席

次比例(%) 

Ⅳ、關係企業 
經理人佔董監 
席次比例(%)a 

控制家族 
可掌控董監 
席次比例(%)

遠東集團 遠東紡織 28.57 35.71 35.71 0.00 100.00 
 亞洲水泥 18.75 50.00 25.00 0.00 93.75 
 裕民航運 27.27 27.27 45.45 0.00 100.00 
 遠東百貨 11.11 22.22 66.67 0.00 100.00 
 東聯化學 16.67 33.33) 16.67 8.33 75.00 
 宏遠興業 9.09 45.45 0.00 0.00 54.55 
 遠東商銀 16.67 8.33 41.67 8.33 75.00 
簡單平均  18.30 31.76 33.02 2.38 85.47 
加權平均  18.82(16/85) 32.94(28/85) 31.76(27/85) 2.35(2/85) 85.88(73/85) 
力霸集團 中國力霸 0.00 90.00 10.00 0.00 100.00 
 嘉新食化 30.00 60.00 10.00 0.00 100.00 
 友聯產險 0.00 100.00 0.00 0.00 100.00 
 中華銀行 0.00 45.45 54.55 0.00 61.11 
 遠森科技 0.00 88.89 11.11 0.00 58.06 
 東森華榮 7.69 84.62 7.69 0.00 86.67 
簡單平均  6.28 78.16 15.56 0.00 84.31 
加權平均  4.44(4/90) 58.89(53/90) 12.22(11/90) 0.00(0/90) 75.56(68/90) 
註：力霸集團資料摘自貨幣觀測與信用評等第44期(2003年11月)pp.36-59(表2)；遠東資料參見本文表2。 
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高，偏離程度最大，遠東百貨之34.97倍與遠東
商銀之34.40倍次之。這個分析結果表示，遠東
裕民航運之最終控制者以1單位之出資可以取
得35.71單位的決策影響力。以集團整體平均來

說，則遠東集團之平均槓桿倍數為26.78倍，力

霸集團為6.76倍。比較之下，遠東集團在發揮
財務槓桿「以小搏大」之控股能力上似比力霸

集團更勝一籌。但從另一角度來看，遠東集團

本身與其投資人要冒的風險也可能相對更高。 

 

肆、問題討論  
除非資訊更為透明、公開，否則計算前述

各項變數時，難免因資料不足，部分判斷有所

主觀或缺漏。在分析遠東集團個案的過程中，

我們注意到一些問題，值得提出討論： 
1、非營利組織與投資信託基金代表出任董監事
職位 

在分析遠東集團董監事和主要股東名單

時，我們發現其中有非營利組織出任董監事席

次，且有基金會、勞工退休基金、大學等列入

主要股東名單的情況。例如亞東技術學院、徐

元智醫藥基金會、徐元智紀念基金會及元智大

學對遠東紡織合計持股13.77%。應柴秀珍基金

會、徐元智醫藥基金會、元智大學及亞洲水泥

勞工退休準備合計對亞洲水泥投資7.40%，取
得2席董事席位。此外，元智大學、遠百職工
退休基金管理委員會及遠紡基金管理委員會對

遠東百貨合計投資9.48%。 

 
表21、遠東及力霸集團內上市櫃公司控制權與盈餘分配權偏離程度彙總比較  (2000/12) 

偏離程度 偏離程度 差異程度 槓桿倍數 
集團名稱 公司名稱 股份 

控制權

席次 
控制權 

盈餘 
分配權 A1 A2 B1 B2 C1 C2 D1 D2 

遠東集團 遠東紡織 51.45 100.00 9.23 42.22 0.18 90.77 0.09 48.55 0.51 5.57 10.83
 亞洲水泥 52.32 93.75 5.24 47.08 0.10 88.51 0.06 41.43 0.56 9.98 17.89
 裕民航運 56.90 100.00 2.8 54.10 0.05 97.20 0.03 43.10 0.57 20.32 35.71
 遠東百貨 53.23 100.00 2.86 50.37 0.05 97.14 0.03 46.77 0.53 18.61 34.97
 東聯化學 46.75 75.00 2.42 44.33 0.05 72.58 0.03 28.25 0.62 19.32 30.99
 宏遠興業 33.46 54.55 2.41 31.05 0.07 52.14 0.04 21.09 0.61 13.88 22.63
 遠東商銀 38.46 75.00 2.18 36.28 0.06 72.82 0.03 36.54 0.51 17.64 34.40
平均  47.51 85.47 3.88 43.63% 0.08 81.59% 0.04 37.96% 0.56 15.05 26.78
力霸集團 中國力霸 35.18 100.00 14.54 20.64 0.41 85.46 0.15 64.82 0.35 2.42 6.88
 嘉新食化 42.04 100.00 12.94 29.10 0.31 87.06 0.13 57.96 0.42 3.25 7.73
 友聯產險 57.32 100.00 19.48 37.84 0.34 80.52 0.19 42.68 0.57 2.94 5.13
 中華銀行 13.38 61.11 4.76 8.62 0.36 56.35 0.08 47.73 0.22 2.81 12.84
 遠森科技 14.17 58.06 12.63 1.54 0.89 45.43 0.22 43.89 0.24 1.12 4.60
 東森華榮 54.47 86.67 25.79 28.68 0.47 60.88 0.30 32.20 0.63 2.11 3.36
平均  36.09 84.31 15.02 21.07% 0.46 69.28% 0.18 48.21% 0.41 2.44 6.76
註：偏離程度(%)A1=股份控制權－盈餘分配權；偏離程度A2=盈餘分配權/股份控制權(A1愈大A2愈小，偏離愈大) 
 偏離程度(%)B1=席次控制權－盈餘分配權；偏離程度B2=盈餘分配權/席次控制權(B1愈大B2愈小，偏離愈大) 
 差異程度(%)C1=席次控制權－股份控制權；差異程度C2=股份控制權/席次控制權(C1愈大C2愈小，偏離愈大) 
 槓桿倍數(倍)D1=股份控制權/盈餘分配權；槓桿倍數(倍)D2=席次控制權/盈餘分配權(D1、D2愈大，偏離愈大) 
資料來源：力霸集團資料摘自貨幣觀測與信用評等第44期(2003年11月) pp.36-59(表15)； 
 遠東集團資料參見本文表18。 
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非營利組織和信託基金的財務狀況及投資

狀況，不若公開發行公司透明，因此對於非營

利組織和信託基金出任董監事席次，或是列入

主要股東名單中，應為衡量相關公司治理指標

之重要考量因素之一。在本文，我們沿用一致

之概念，將非營利組織持股及董監席次納入最

終控制者直接持股率及席次控制權之計算，但

不納入直接盈餘分配權之計算。至於為主要股

東但未擔任董監席次之投資信託基金，則納入

最終控制者直接持股率之計算，但不納入直接

盈餘分配權之計算。也因此，可能對股份控制

權與盈餘分配權之偏離衡量造成某種程度的影

響。 

 
2、計算最終控制者持股率時，未上市櫃公司
（無論公開發行與否）如何計列？ 

遠東集團控制家族對集團內公司之掌控，

普遍採用間接投資未上市櫃公司之控股方式。

家族成員個人並不對未上櫃公司持股，係經由

大眾出資之集團內上市櫃公司高比例持股未上

市櫃公司(幾乎均為持股100%的子公司)，再透
過各未上市櫃公司回頭持有其投資公司(暫稱為
逆流控制)或進一步持有集團內其他上市櫃公司
(暫稱為順流控制)，以強化鞏固持股控制及經
營權。由於以未上市櫃公司作為控股中介而產

生向上或向下投資之不同，以下再分成逆流控

制(被投資公司持股投資公司)與順流控制(上市
櫃公司透過其關係企業未上市櫃公司持股其他

上市櫃公司)兩種情況加以說明。 

 
(1)、逆流控制(上市櫃公司關係企業對其投資公
司持股)註6

遠東集團上市櫃公司轉投資之未上市櫃公

司回頭持股投資公司，基於這些未上市櫃公司

均為遠東集團之關係企業，在目前法律未限制

投票權之現狀下，此部份持股之投票權仍為徐

氏家族對該上市櫃公司能予掌握之部分，故納

入考量。因此，本文於直接持股率計算表中另

闢「集團子公司股東」項目列示關係企業對其

投資公司之持股率。對此部分持股，我們採用

庫藏股概念，將其持股計入直接持股率，不計

入直接盈餘分配率之計算。 
歸納來說，我們針對出任董監席位的未上

市櫃公司之持股依情況採三種不同方式處理： 
非屬集團內關係企業 不計入最終控制者持

股率、盈餘分配率及席次數之計算； 
屬集團內關係企業，但無證據顯示其為上市

櫃公司所持有 假設由家族100%持有，以途
徑(2)處理； 
屬集團內關係企業，如有證據顯示其為上市

櫃公司所持有 以途徑(4)處理。若於彙整持

股過程中，發現其與上市櫃公司相互持有，

則歸類於「集團子公司股東」項下，以途徑

(5)處理，計入直接持股率，不計入直接盈餘

分配率。 
前述過程請參照附錄之詳細說明。圖4以

出任亞洲水泥董事及監察人「遠揚建設」為例

(詳表4)，亞洲水泥先透過德勤投資對遠揚建設

持股，遠揚建設再回頭持有亞洲水泥1.38%(詳
附錄附表6)，屬途徑(5)，1.38%之持股因而不

列入董事或監察人部分，而轉列於「集團子公

司股東」項下，並將其持股率計入直接持股

率，不計入直接盈餘分配率。 

 
(2)、順流控制(上市櫃公司透過未上市櫃公司對
其他上市櫃公司持股) 

在遠東集團之例子中，由於遠東集團的未

上市櫃公司，均經由上市櫃公司轉投資，再透 
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圖4、遠東集團內逆流控制──以遠揚建設為例  (2000/12) 

 
 

99.86%

 
 

 

 
過關係企業投資其他上市公司，並無徐氏家族

直接投資的情況。因此我們採取的作法是將

「上市公司A→透過未上市櫃公司→持有上市
公司B」之控股途徑，簡化為「上市公司A→
持有上市公司B」之關係(途徑(4))，逕行將未

上市櫃公司之持股計入最終控制者透過上市櫃

A公司對上市櫃B公司之「間接持股率」中，

詳細作法亦請參照附錄。 

 
3、席次控制權之計入判斷 

分析遠東集團上市櫃公司的董監事組成可

以發現，除了徐氏家族成員會以個人名義擔任

董監事外，遠東集團尚普遍透過集團內上市櫃

公司、未上市櫃公司以法人身份出任多席董

監。我們在計列遠東徐家之席次控制權時，以

法人或法人代表人與遠東集團之關聯作為判斷

是否計入最終控制者掌握席次的原則。 
以法人出任董監事之情況而言，若屬遠東

集團內公司(包括未上市櫃)或非營利組織，其

席次全數計入。以表3遠東紡織為例，遠百企

業以法人身份出任2席董事，由於遠百企業屬
遠東集團，所以2席全數計入。若非屬遠東集

團內公司或非營利機構，但其代表人為集團內

成員時，則將該席次計入，但持股率及盈餘分

配率均不計入。例如表8宏遠興業，由承隆投

資以法人身份出任2席董事。承隆投資非屬遠

東集團，但其中1席代表人為遠東集團的內部

經理人，所以僅計入1席。 

 
4、法人董監事與自然人董監事之差異 

在現行法制下，並無明文禁止法人董監事

之代表人不得隨時更換，亦未禁止由不特定個

人輪流出席董事會。因此由集團內之關係企業

擔任法人董監事，不論其代表人為何，家族仍

可透過其對關係企業的影響力掌握席次控制

權。一旦代表人無法執行最終控制者(家族)之
意志，便極有可能被撤換。反之，由自然人出

任董監事，一旦有所變動，依律必須向主管機

關申報。此外，擔任董監職位之集團外法人如

可由不特定個人代表該法人出席董事會，無論

興利或除弊功能，效果勢將難以持續及彰顯。

從集團內或外觀點來看，以自然人出任董監事

似乎均較法人董監事更能發揮企業公司治理之

積極功能。 
我們建議，董監之組成應以自然人擔任董

監事席位為主，主管機關或可考慮修法，規定

不得自由撤換法人董監事代表人或由不特定個

人代表法人出席董事會，使台灣企業之公司治

理制度能更臻完善。 

 
5、計算直接持股率、直接盈餘分配率時，產生
資料時間不一致之問題 

在計算徐氏家族對各上市櫃公司的直接持

股率和直接盈餘分配率時，主要以年報中董監

亞洲水泥 德勤投資 遠揚建設
34% 

遠東紡織
65.1% 

1.38% 
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事組成明細資料為主，以公開說明書上的「十

大主要股東」資料為輔。由於年報僅列董監持

股，而公開說明書又非每年公布，極容易產生

持股資訊不足與資料時間點不一致之情況。 
我們為取得充分的資料，採取折衷作法，

在年報資料不夠充分之情況下，擷取最接近

2000年底公布之公開說明書資料，以該時間點

之持股率輔助2000年底之相關持股資訊，並假
設持股情形在兩日期間並未發生重大變動。例

如表 6遠東百貨中，主要股東資料即來自

2001/1/15公開說明書中所提供之十大主要股東

持股率。 
6、關係企業法人同時出任董事與監察人 

彙總表3至表9之董監組成分析，可以發現
遠東集團徐家除掌握遠東紡織、裕民航運與遠

東百貨100%董監席次控制權外，各企業之監察
人泰半均由集團內關係企業擔任，且普遍存在

由關係企業法人同時出任董事與監察人之情況

(參見下表)。監察人之主要職能乃在監督董事
會，如董事與監察人由同一關係企業法人擔

任，在球員兼裁判的情況下，能否發揮有效監

督職能，實有可議空間。 

 
表22、遠東集團內之法人股東兼任董事及監察人之彙總  (2000/12) 

公司名稱 同時出任董事與監察人之關係企業法人 
遠東紡織 亞洲水泥、遠百企業 
亞洲水泥 遠東紡織、高雄富國製衣、遠揚建設 
裕民航運 亞洲水泥 
遠東百貨 亞洲水泥、遠東紡織 
東聯化學 中園建設、遠鼎投資 
宏遠興業 遠鼎投資 

 

伍、結論 
遠東與力霸集團均屬多角化經營之企業集

團，事業版圖橫跨紡織、百貨、化學、運輸、

通訊、營建、金融等業，在經營業務上有極類

似之處(參見表19)，但在控股型態上是否有異

同之處，值得探討。綜合本文之分析，就控股

型態而言，遠東與力霸兩集團均屬複雜交叉持

股典範，尤以遠東集團高度運用上市櫃轉投資

未上市櫃關係企業，再投資其他上市櫃公司之

控股途徑，形成極為複雜之鑽石型金字塔控股

模式。由持股率組成及席次控制途徑之比較顯

示，兩集團在經營業務極為相似之下，在掌握

席次控制力，借以發揮決策影響力之途徑選擇

上，仍有不同之偏好。不同的董監組成結構是

否造成管理或經營績效上之差異，固然值得探

究，但或許更值得深究的問題是，與其他在控

股型態上屬於較為直接而透明之企業集團相比

較，嚴重交叉控股之企業集團是否會影響其管

理及經營表現。 
此外，我們也嘗試針對最終控制者出資

(盈餘分配率)與所能發揮之決策影響力(股份控
制權 /席次控制權)間之偏離作一槓桿倍數之衡

量。從槓桿倍數指標D1(股份控制權/盈餘分配
率)及D2(席次控制權 /盈餘分配率 )可以看出，
最終控制者對企業經營損益承擔之程度與其所

掌控之經營主導權力間之落差。 
本文之分析結果顯示，在兩種槓桿倍數指

標D1及D2上，遠東集團之平均偏離程度均遠

超過力霸集團。以遠東集團內遠東商銀之34.40
倍為例說明，表示遠東集團徐家對遠東商銀可
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以1單位之出資取得超過34.40單位的決策影響
力。相較於力霸中華銀行12.84倍的槓桿倍數，

遠東商銀之偏離程度高於中華銀行。若以集團

整體平均來說，則遠東集團之平均槓桿倍數為

26.78倍，約4倍於力霸集團之6.76倍。這樣的
分析結果，顯示遠東集團在發揮財務槓桿「以

小搏大」之控股能力上較力霸集團技勝一籌。

但從另一角度來看，遠東集團本身及其投資人

所需承擔的風險也相對提高！由本文之發現隱

喻，公司治理指標除可衡量企業公司治理制度

的良窳外，在衡量企業經營風險上也有寬廣的

發展潛力與空間。 

 

 
附註 
註1、參見經濟日報6版(黃詩凱 2003年12月18日)。 
註2、天下雜誌報導遠東集團2002年之集團總營收淨額為2,495億元，總資產規模為7,371億元。 
註3、參見2004年4月號「財訊」雜誌，pp. 232～237，標題「十大集團『小吃大』控股奇觀」(楊淑慧)。該文內容

提到：「估計徐旭東個人持股市值不到20億元，若再加上其他家族成員……市值也不到30億元，但卻能掌
握市值規模超過3,200億元的企業集團，相當於逾100倍的槓桿操作。」 

註4、 
公司名稱 股票代號 成立年度 上市櫃年度 公司名稱 股票代號 成立年度 上市櫃年度

遠東紡織 1402 1954年 1967年 東聯化學 1710 1975年 1987年 
亞洲水泥 1102 1957年 1962年 宏遠興業 1460 1988年 1995年 
遠東百貨 2903 1967年 1978年 遠東商銀 2845 1992年 1998年 
裕民航運 2606 1968年 1990年 遠傳電信 4904 1997年 2001年 
遠傳電信係遠鼎投資(遠東紡織之子公司)持股50.03%之子公司，於2001年12月10日上櫃，因其資料並不充

分，故未納入分析。 
註5、根據證交法第二十八條之二(2000年8月開始)所持有之庫藏股無投票權，但公司法並無此項限制。 
註6、國內庫藏股制度於2000年8月正式實施後，2001年11月修正公司法167條已明文禁止子公司投資母公司的作

法。對於子公司早期買入母公司之股份，只可賣但不可再買。 
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附錄：遠東集團控股型態之持股率及盈餘分配率計算 
──上市櫃公司透過未上市櫃公司持有其他上市櫃公司 

 
一、遠東集團控股型態 
 分析遠東集團內各企業之年報顯示，徐氏家族對遠東集團企業施行股權控制力之主要途徑有五： 
(1)透過徐氏家族成員個人持有遠東集團內上市櫃公司； 
(2)透過遠東集團內未上市櫃法人(包含非營利組織)持有遠東集團內上市櫃公司； 
(3)透過遠東集團內上市櫃公司間相互持股(屬直接相互持股性質)； 
(4)透過集團內上市櫃公司轉投資未上市櫃公司，並經由各未上市櫃公司再持股其他上市櫃公司(屬間接相
互持股性質)； 

(5)透過集團內上市櫃公司轉投資未上市櫃公司，未上市櫃公司再回頭持有其投資公司(屬庫藏股概念)。 
附圖1所示即上述各控股途徑，以此為基礎，再計算出直接持股率、間接持股率及盈餘分配率。 
 
附圖1、遠東集團原始控股及簡化控股途徑 

  控制 控制 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

控制家族 

非營利組織 非營利組織
直接持股率： 
途徑(1)+(2)+(5) 途徑(2)、(1) 途徑(1)、(2)

上市櫃A 上市櫃B

途徑(3) 
間接持股率： 
途徑(3)+(4) 途徑(5) 途徑(4) 

未上市櫃 

將上圖中之未上市櫃公司隱藏起來，則呈現： 

直接持股率： 
途徑(1)+(2)+(5) 

控制家族 

上市櫃A 上市櫃B 

間接持股率： 
途徑(3)+(4) 
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二、直接持股率計算： 
 由下二資料來源，彙整直接持股率之資訊： 
(1)上市櫃公司2000年12月底之董監持股及 
(2)上市櫃公司公開說明書之十大主要股東表(公開說明書以最接近2000年度者為參考依據，並假設持股率自

2000年底至公開說明書發布日間未有重大變動) 
 十大股東中，若為集團內之公司且非屬上市櫃公司之子公司者，視為家族100%控制，計入直接持股率。

 
故直接持股率之計算，包含下列三部份： 
1、家族成員對集團內上市櫃公司之持股率， 
2、透過非營利組織對集團上市櫃公司之持股率， 
3、上市櫃公司與其投資之未上市櫃公司(亦即子公司)發生相互持股情況(附圖1中之虛線，即途徑(5))。由於
控制家族仍可透過此部分之持股增強對上市櫃A的控制力，故採用庫藏股概念，將此部分之持股計入直接

持股率，但不計入直接盈餘分配率。 
 (我國公司法未限制子公司持股之投票權，故計算股份控制權時計入，但民國93年財政部解釋，限制金融

控股公司之子公司之投票權，則此作法必須因應更正。) 
 途徑(5)持股資訊之詳細蒐集步驟請參考間接持股率步驟3。 
 
 
三、間接持股率計算： 
 間接持股率之計算，除前述二資料外，還需取得下列三資料： 
(1)上市櫃公司年報之期末持有有價證券表； 
(2)上市櫃公司年報之關係企業組織圖； 
(3)上市櫃公司之法人董監持股 
 
就所蒐集的各類資訊，依下列步驟彙整： 
步驟1、彙整集團內各上市櫃公司之轉投資關係，及相互持股率──附圖1「上市櫃A公司 未上市櫃公司」

之途徑關係 
 附表1～附表4為遠東紡織、亞洲水泥、遠東百貨、宏遠興業、東聯化學及裕民航運與其關係企業之

投資關係表。 
 附表1遠東紡織(上市櫃公司)與其關係企業(未上市櫃公司)之投資關係表顯示，遠東紡織持有遠鼎投

資100.00%，遠鼎投資持有遠紡實業96.00%、遠鼎租賃63.20%、大聚化學99.99%，大聚化學又持有
裕鼎實業18.00%，其餘類推。 

 經由附表1～附表4之資訊彙總計算各上市櫃公司對其關係企業之持股率及盈餘分配率，此即為附圖

1中「上市櫃公司A 未上市櫃公司」之實線部份。 
步驟2、確認上市櫃公司經由其轉投資未上市櫃公司持股其他上市櫃公司之關係──亦即確認「未上市櫃公

司 上市櫃公司B」，附圖1中途徑(4)之關係 
 由上市櫃公司年報之期末持有有價証券表之資料，彙整附圖1「未上市櫃公司 上市櫃公司B」之持

股率及盈餘分配率，如附表5～附表8所示。 
 以附表5為例，第4欄及第6～10欄即為遠東紡織轉投資關係企業對其他上市櫃公司之持股關係，為

「未上市櫃公司 上市櫃公司B」之部分。 
 盈餘分配率則按附表1～4之樹狀投資途徑，加計各投資途徑之相乘積而得。 
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 例如附表5中遠東紡織對鼎鼎企管之盈餘分配率50.42%，即按附表1中所示各投資途徑： 
  (1)遠東紡織 遠鼎投資 大聚化學 鼎鼎企管， 
  (2)遠東紡織 遠揚建設 遠揚營造 鼎鼎企管， 
  (3)遠東紡織 遠揚建設 鼎鼎企管，及 
  (4)遠東紡織 安和製衣 鼎鼎企管，合計各途徑持股率乘積而得。 
 依照相同之彙整程序，附表6～附表8分別列示亞洲水泥、遠東百貨、宏遠興業、東聯化學、裕民航

運之相關資訊。 
步驟3、彙總上市櫃公司與集團內未上市櫃公司間之投資關係，以及被投資公司與投資公司間之相互持股關

係──即附圖(1)中之虛線部分，途徑(5)之關係 
由上市櫃公司年報之期末持有有價証券表之資料，彙整附圖1「未上市櫃公司 上市櫃公司A」之持
股率，如附表5～附表8所示。 

 以附表5為例，第5欄(遠東紡織轉投資關係企業回頭持有遠東紡織)0.58%為「未上市櫃公司 上市

櫃公司A」之部份，採用庫藏股概念，計入直接持股率(詳表3之小計(3))，不計入直接盈餘分配率。

 
步驟4、集團內上市櫃公司間之直接相互持股關係──即附圖1中之途徑(3)之關係 
 彙總各上市櫃公司透過「未上市櫃公司 上市櫃公司B」之持股率及盈餘分配率：彙總附表5～附表

8中之持股率即得附表9所示持股率，針對附表5～附表8之第3欄與其他各欄之個別乘積合計，即得

附表9所示盈餘分配率。 
 以亞洲水泥為例，遠東紡織透過未上市櫃公司對亞洲水泥之持股率9.51%，即來自附表5第4欄之合

計數；盈餘分配率7.67%，即為附表5第3欄與第4欄乘積之合計數。遠東紡織透過未上市櫃公司對遠

東百貨之盈餘分配率6.99%，即為附表5第3欄與第6欄乘積之合計數。 
步驟5、將步驟(2)及(4)中之持股合計，即為上市櫃公司間相互持股之間接持股率 
 依照簡化後之控股關係，彙總上市櫃公司本身直接投資部份(途徑(3))及間接投資(途徑(4))之合計

數，即可得本文圖2中上市櫃公司間之持股關係。 
 附表10彙總遠東集團內各上市櫃公司間之間接持股率及盈餘分配率。 
 附表10顯示，亞洲水泥直接投資遠東紡織之間接持股率為23.50%，透過亞洲水泥關係企業對遠東紡

織之持股率為2.39%，合計為25.89%，即為標示於圖2中亞洲水泥對遠東紡織之持股率。 
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附表1、遠東紡織對旗下未上市櫃企業之持股率表 
第1層子公司 持股率 第2層孫公司 持股率 第3層曾孫公司 持股率 第4層玄孫公司 持股率

遠鼎投資 100.00% 遠紡實業 96.00%     
  遠鼎租賃 63.20% 裕民貿易 0.50%   

  大聚化學 99.99% 鼎鼎企管 9.00% 裕鼎實業 2.00% 
      裕民貿易 1.00% 

    裕民貿易 4.00%   
    裕鼎實業 18.00%   
    亞東証券 0.51%   

  鼎元投資 0.05% 裕鼎實業 4.00%   
    亞利通運 10.00%   

  裕元投資 19.05%     
  裕民貿易 45.50%     
  亞東工業 35.00%     
  亞東証券 26.01%     
鼎元投資 99.94% 裕鼎實業 4.00%     
  亞利通運 10.00%     
開元投資 99.99%       
遠揚建設 65.10% 遠揚營造 99.90% 鼎鼎企管 18.00% 裕鼎實業 2.00% 
      裕民貿易 1.00% 

    亞利預鑄 16.03% 裕鼎實業 18.00%

  鼎鼎企管 18.00% 裕鼎實業 2.00%   
    裕民貿易 1.00%   

  遠揚精機 99.80%     
安和製衣 99.97% 鼎鼎企管 18.00% 裕鼎實業 2.00%   
    裕民貿易 1.00%   

  裕鼎實業 15.93%     
遠紡實業 4.00%       
高雄富國製衣 99.98%       
亞東証券 19.73%       

第1層持股率：遠東紡織對子公司(直接投資之未上市櫃公司)的持股率 

第2層持股率：遠東紡織子公司對孫公司的持股率 

第3層持股率：遠東紡織孫公司對曾孫公司的持股率 

第4層持股率：遠東紡織曾孫公司對玄孫公司的持股率 

附表1顯示： 

遠東紡織直接控有多家未上市櫃之子：遠鼎投資 (100%)、鼎元投資 (99.94%)、開元投資 (99.99%)、遠揚建設

(65.10%)、安和製衣(99.97%)等 

子公司再繼續投資，如遠鼎投資控有遠紡實業(96%)、遠鼎租賃(63.2%)、大聚化學(99.99%)等孫公司 

依此類推，投資階層可延伸到第4層；越下層公司之控股者越多，其層級越不明確。 
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附表2、亞洲水泥與其關係企業之投資關係表 
第1層 
子公司 持股率 

第2層 
孫公司 持股率

第3層 
曾孫公司 持股率

第4層 
玄孫公司 持股率 

第5層 
五世孫公司 持股率

德勤投資 99.86% 南華水泥 50.94% 亞洲投資 4.00%     

  遠揚建設 34.00% 遠揚營造 99.90% 鼎鼎企管 18.00% 裕鼎實業 2.00%
        裕民貿易 1.00%

      亞利預鑄 16.03% 裕鼎實業 18.00%

    鼎鼎企管 18.00% 裕鼎實業 2.00%   
      裕民貿易 1.00%   

    遠揚精機 99.80%     

  亞洲投資 41.00%       
才興投資 99.99%         
富民運輸 99.47% 富達運輸 99.70% 裕鼎實業 18.00%     
亞洲工程 96.63% 亞洲投資 4.00%       
亞洲投資 50.00%         
新加坡亞泥 96.96% 獅城投資 90.00% 亞洲投資 1.00%     
南華水泥 49.00% 亞洲投資 4.00%       
獅城投資 10.00% 亞洲投資 1.00%       
遠鼎租賃 28.00% 裕民貿易 0.50%       
裕元投資 36.00%         
亞利預鑄 83.77% 裕鼎實業 18.00%       
亞利通運 49.00%         
亞東証券 19.00%         

 
附表3、遠東百貨與其關係企業之投資關係表 
第1層子公司 持股率 第2層孫公司 持股率 第3層曾孫公司 持股率 第4層玄孫公司 持股率 

百鼎投資 100.00% 鼎鼎企管 18.00% 裕鼎實業 2.00%   
    裕民貿易 1.00%   
  裕民貿易 47.00%     
  亞東証券 14.00%     
遠百企業 50.00%       
百揚投資 100.00%       
裕民 100.00%       
遠鼎租賃 9.00% 裕民貿易 0.50%     
亞東証券 20.00%       

 
附表4、宏遠興業、東聯化學與其關係企業之投資關係表 
投資公司 第1層子公司 持股率 第2層孫公司 持股率 第3層曾孫公司 持股率 第4層玄孫 持股率

宏遠興業 宏展國際投資 99.99%       
東聯化學 東富投資 99.99%       
裕民航運 裕利投資 99.99%       
 裕通投資 99.99%       
 裕元投資 19.50%       
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附表5、遠東紡織轉投資關係企業對其他上市櫃公司之持股率及盈餘分配率 
被投資公

司(b) 
遠紡對(b)
的持股率 

遠紡對(b)的
盈餘分配率 

(b)對亞泥
的持股率

(b)對遠紡
的持股率

(b)對遠百
的持股率

(b)對宏遠
的持股率

(b)對東聯
的持股率 

(b)對裕民
的持股率 

(b)對遠銀
的持股率

遠鼎投資 100.00% 100.00% 5.82%  5.01% 19.76% 9.10% 4.68% 1.09% 
鼎元投資 99.99% 99.99% 0.20%  1.28% 2.79%  0.19% 2.81% 
開元投資 99.99% 99.99% 0.11%       
遠揚建設 65.10% 65.10% 1.38%  0.06%   0.32%  
遠揚營造 65.10% 65.03% 0.35%  0.07%   0.24%  
安和製衣 99.97% 99.97% 0.02%  0.03%     
遠紡實業 100.00% 100.00%  0.02%     0.67% 
富國製衣 99.98% 99.98% 0.08%       
遠鼎租賃 63.20% 63.20%       0.69% 
鼎鼎企管 63.00% 50.42%   0.02%     
遠揚精機 65.10% 64.97% 0.04%       
裕元投資 19.05% 19.05% 1.51% 0.56% 2.20%  3.73% 4.06% 2.80% 
裕民貿易 51.00% 50.32%   0.32%     
裕鼎實業 56.01% 40.81%       0.62% 
亞東工業 35.00% 35.00%     1.21%   
亞東証券 46.25% 46.25%     1.11%   
亞利通運 10.05% 10.00%      0.65%  
合計   9.51% 0.58% 8.99% 22.55% 15.15% 10.14% 8.68% 

第1欄為遠東紡織直間接轉投資之未上市櫃企業，即附表1中之各層公司。包括遠鼎投資等共17家。 
第2及第3欄則為遠東紡織對上述公司之持股率及盈餘分配率，持股率的計算係將附表1中之持股率相加。

 以鼎鼎企管為例，持股率63%即為各層投資對鼎鼎企管之持股率相加【63%＝18%＋18%＋9%＋18%】
 盈餘分配率50.42%則為各層投資持股之乘積相加： 
 【50.42%＝100%×99.99%×9%+65.10%×99.90%×18%＋65.10%×18%＋99.97%×18%】 
第4及6至10欄則為上述未上市櫃公司，對集團其他上市櫃公司(如亞洲水泥、遠東紡織等)之持股率。 

 以遠鼎投資為例，其對集團上市櫃公司之持股率分別為亞泥(5.82%)、遠紡(0%)、遠百(5.01%)、宏遠
(19.76%)、東聯(9.10%)、裕民(4.68%)及遠銀(1.09%)。 
第5欄則為上述未上市櫃公司回頭對其投資公司(遠東紡織)之持股率，採庫藏股概念，納入直接持股率之

計算。例如，遠紡實業、裕元投資對遠東紡織之持股率分別為0.02%及0.56%。 
 最後一列則為遠東紡織所轉投資之17家未上市櫃公司對上市櫃公司持股率之合計數。 

 
 
附表6、亞洲水泥轉投資關係企業對其他上市櫃公司之持股率及盈餘分配率 
被投資公

司(a) 
亞泥對(a)
的持股率 

亞泥對(a)的
盈餘分配率 

(a)對亞泥
的持股率

(a)對遠紡
的持股率

(a)對遠百
的持股率

(a)對宏遠
的持股率

(a)對東聯
的持股率 

(a)對裕民
的持股率 

(a)對遠銀
的持股率

德勤投資 99.86% 99.86%  1.47% 0.93%  0.69% 0.02% 0.75% 
南華水泥 99.94% 99.87%  0.03%    0.01%  
富民運輸 99.47% 99.47%  0.21% 0.10% 1.65% 0.24%   
富達運輸 99.47% 99.17%  0.01% 0.11% 0.87% 0.08% 0.02%  
亞洲工程 96.63% 96.63%      0.53%  
才興投資 99.99% 99.99%  0.08%      
亞洲投資 100.00% 99.78%       1.77% 
獅城投資 100.00% 97.26%  0.03% 0.31%   0.80% 0.19% 
遠揚建設 34.00% 33.95% 1.38%  0.06%   0.32%  
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被投資公

司(a) 
亞泥對(a)
的持股率 

亞泥對(a)的
盈餘分配率 

(a)對亞泥
的持股率

(a)對遠紡
的持股率

(a)對遠百
的持股率

(a)對宏遠
的持股率

(a)對東聯
的持股率 

(a)對裕民
的持股率 

(a)對遠銀
的持股率

遠鼎租賃 28.00% 28.00%       0.69% 
遠揚營造 34.00% 33.92% 0.35%  0.07%   0.24%  
鼎鼎企管 36.00% 12.22%   0.02%     
遠揚精機 34.00% 33.88% 0.04%       
裕元投資 36.00% 36.00% 1.51% 0.56% 2.20%  3.73% 4.06% 2.80% 
裕民貿易 1.50% 0.26%   0.32%     
裕鼎實業 38.00% 34.15%       0.62% 
亞利通運 49.00% 49.00%      0.65%  
亞東証券 19.00% 19.00%     1.11%   
合計   3.28% 2.39% 4.12% 2.52% 5.85% 6.65% 6.82% 

 
附表7、遠東百貨轉投資關係企業對其他上市櫃公司之持股率及盈餘分配率 
被投資 
公司(c) 

遠百對(c)
的持股率 

遠百對(c)的
盈餘分配率 

(c)對亞泥
的持股率

(c)對遠紡
的持股率

(c)對遠百
的持股率

(c)對宏遠
的持股率

(c)對東聯
的持股率 

(c)對裕民
的持股率 

(c)對遠銀
的持股率

百鼎投資 100.00% 100.00% 2.07% 0.66% 3.51%  1.17%   
遠百企業 50.00% 50.00% 0.08% 0.11%   0.51%   
百揚投資 100.00% 100.00% 0.11% 0.04% 0.89%  0.08% 0.01%  
裕民 100.00% 100.00% 0.04%  0.09%     
遠鼎租賃 9.00% 9.00%       0.69% 
鼎鼎企管 18.00% 18.00%   0.02%     
裕民貿易 48.50% 47.23%   0.32%     
裕鼎實業 2.00% 0.36%       0.62% 
亞東証券 34.00% 34.00%     1.11%   
合計   2.30% 0.81% 4.83% － 2.87% 0.01% 1.31% 

 
附表8、宏遠興業、東聯、裕民轉投資關係企業對其他上市櫃公司之持股率及盈餘分配率 
被投資公

司(d) 
宏遠對(d)
的持股率 

宏遠對(d)的
盈餘分配率 

(d)對亞泥
的持股率

(d)對遠紡
的持股率

(d)對遠百
的持股率

(d)對宏遠
的持股率

(d)對東聯
的持股率 

(d)對裕民
的持股率 

(d)對遠銀
的持股率

宏展投資 99.99% 99.99%    5.51%    
被投資公

司(e) 
東聯對(e)
的持股率 

東聯對(e)的
盈餘分配率 

(e)對亞泥
的持股率

(e)對遠紡
的持股率

(e)對遠百
的持股率

(e)對宏遠
的持股率

(e)對東聯
的持股率 

(e)對裕民
的持股率 

(e)對遠銀
的持股率

東富投資 99.99% 99.99% 0.02%  0.10% 0.51% 2.31%  1.56% 
被投資公

司(f) 
裕民對(f)
的持股率 

裕民對(f)的
盈餘分配率 

(f)對亞泥
的持股率

(f)對遠紡
的持股率

(f)對遠百
的持股率

(f)對宏遠
的持股率

(f)對東聯
的持股率 

(f)對裕民
的持股率 

(f)對遠銀
的持股率

裕利投資 99.99% 99.99% 0.18% 0.23% 0.12%  0.65%  2.83% 
裕通投資 99.99% 99.99%  0.02%      
裕元投資 19.50% 19.50% 1.51% 0.56% 2.20%  3.73% 4.06% 2.80% 
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附表9、遠東集團內上市櫃公司透過未上市櫃關係企業投資其他上市櫃公司之持股率及盈餘分配率 
投資公司 遠東紡織 亞洲水泥 裕民航運 遠東百貨 東聯化學 

被投資公司 持股率 
盈餘分配

率 持股率 
盈餘分配

率 持股率

盈餘分配

率 持股率

盈餘分配

率 持股率 
盈餘分配

率 

遠東紡織 － － 2.39% 2.03% 0.81% 0.36% 0.81% 0.76% 0.00% 0.00% 
亞洲水泥 9.51% 7.67% － － 1.69% 0.47% 2.30% 2.26% 0.02% 0.02% 
裕民航運 10.14% 6.07% 6.65% 3.31% － － 0.01% 0.01% 0.00% 0.00% 
遠東百貨 8.99% 6.99% 4.12% 2.28% 2.32% 0.55% － － 0.10% 0.10% 
東聯化學 15.15% 10.75% 5.85% 2.56% 4.38% 1.38% 2.87% 1.88% － － 

宏遠興業 22.55% 22.55% 2.52% 2.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.51% 0.51% 
遠東銀行 8.68% 5.79% 6.82% 4.11% 5.63% 3.38% 1.31% 0.06% 1.56% 1.56% 
持股率係將附表5～附表8之持股率合計數彙總   盈餘分配率為附表5～附表8之第3欄與其他各欄個別乘積合計數 
以遠紡對亞泥為例，遠紡透過未上市櫃公司對亞泥之持股率9.51%，即來自附表5第4欄之合計數，盈餘分配率

7.67%，即為附表5第3欄與第4欄乘積之合計數；以遠紡對遠百6.99%為例，則為附表5第3欄與第6欄乘積之合計數。

附表10、遠東集團內上市櫃公司間之間接持股率及盈餘分配率 
亞泥 遠紡 遠百 宏遠 東聯 裕民 遠銀 被投資 

公司 
投資公司 持股率 

盈餘分

配率 持股率 
盈餘分

配率 持股率
盈餘分

配率 持股率

盈餘分

配率 持股率

盈餘分

配率 持股率 
盈餘分

配率 持股率
盈餘分

配率

亞泥   23.50% 23.50% 5.48% 5.48%   8.16% 8.16% 34.20% 34.20% 2.86% 2.86%
透過未

上市櫃   2.39% 2.03% 4.12% 2.28% 2.52% 2.50% 5.85% 2.56% 6.65% 3.31% 6.82% 4.11%

亞

泥 

 合計   25.89% 25.53% 9.60% 7.76% 2.52% 2.50% 14.01% 10.72% 40.85% 37.51% 9.68% 6.97%

遠紡 23.47% 23.47%   16.56% 16.56% 0.02% 0.02% 7.95% 7.95% 1.64% 1.64% 4.30% 4.30%
透過未

上市櫃 9.51% 7.67%   8.99% 6.99% 22.55% 22.55% 15.15% 10.75% 10.14% 6.07% 8.68% 5.79%

遠

紡 

 合計 32.98% 31.14%   25.55% 23.55% 22.57% 22.57% 23.10% 18.70% 11.78% 7.71% 12.98% 10.09%

遠百 1.97% 1.97% 0.39% 0.39%       0.04% 0.04% 2.86% 2.86%
透過未

上市櫃 2.30% 2.26% 0.81% 0.76%     2.87% 1.88% 0.01% 0.01% 1.31% 0.06%

遠

百 

 合計 4.27% 4.23% 1.20% 1.15%     2.87% 1.88% 0.05% 0.05% 4.17% 2.92%

宏遠             0.93% 0.93%
透過未

上市櫃               

宏

遠 

 合計             0.93% 0.93%

東聯 0.22% 0.22% 0.13% 0.13% 1.09% 1.09% 2.20% 2.20%     2.86% 2.86%
透過未

上市櫃 0.02% 0.02%   0.10% 0.10% 0.51% 0.51%     1.56% 1.56%

東

聯 

 合計 0.24% 0.24% 0.13% 0.13% 1.19% 1.19% 2.71% 2.71%     4.42% 4.42%

裕民   0.49% 0.49%           
透過未

上市櫃 1.69% 0.47% 0.81% 0.36% 2.32% 0.55%   4.38% 1.38%   5.63% 3.38%

裕

民 

 合計 1.69% 0.47% 1.30% 0.85% 2.32% 0.55%   4.38% 1.38%   5.63% 3.38%

以遠紡對亞泥之持股為例(第2列第1欄)：遠紡本身對亞泥之持股率為23.47%，但透過未上市櫃關係企業對亞泥之持股

率為9.51%，故遠紡對亞泥之總持股率為32.98%(＝23.47%＋9.51%)。另外，盈餘分配率則為31.14%(＝23.47%＋7.67%)
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