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はじめに

　本稿の課題は、東洋紡の成立をめぐる合併交渉を具体的に検討することにある。近代日本

において繊維産業はリーディングセクターとして重要な位置を占めていた。なかでも紡績業

は、大資本を中心に企業勃興期から成長を遂げていた。本稿で取り上げる東洋紡は、3 大紡

の一角を担う、主要紡績資本であった。

　東洋紡は、1914 年に三重紡と大阪紡との合併により成立した。この合併は、大資本同士

の合併であったことから紡績業への影響力が大きく、役員・株主などのステークホルダーが

多様かつ多数にわたるため、その合併交渉は難航することも考えられた。この合併交渉につ

いて川井氏は、同時期に進んだ大日本紡績の合併交渉のケースと比較して、順調に推移した

と位置づけている。その要因は、両社の設立に尽力した渋澤栄一の斡旋があったこと、そし

て両社が比較的似通った製品を扱っていたことであった。加えて、三重紡が中国市場進出を

目論んで大阪で営業拠点を模索していたことや、三重紡の自己資本充実や近代的会計システ

ムに比べて、大阪紡の財務体質に問題があったことも要因として指摘されている。このため、
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三重紡と大阪紡との合併は、対等合併でなく、三重紡優位の合併であったと評価した 1）。

　以上の説明は、両社が合併する環境が整っていたことを説明することはできる。しかし、

ここで問題となるのは、合併条件を具体的に決める説明としては十分でないことである。合

併交渉が順調に進むためには、①両社の資産評価への合意が必要であり、②株主の利害を反

映させる必要もあるからである。

　確かに三重紡と大阪紡との合併比率は、「10：8」となったため、三重紡優位の合併であっ

たことは間違いない。ただし、「10：8」という合併比率が、三重紡と大阪紡との企業評価を

正確に反映したのかという点については疑問が残る。事実、先の川井氏の研究では、「10：8」

の合併比率を妥当と評価するが、その数値の根拠については記されていない。もし「10：8」

の比率が、両社の資産評価を反映したものでない場合は、両社の利害に基づいた交渉が存在

したはずであり、順調な交渉妥結は難しかった可能性がある。

　そこで本稿では、「10：8」の合併比率の根拠を、両社の経営を比較検討したうえで明らか

にし、合併比率をめぐる両社の提案・議論とその帰結に至る過程を明らかにしたい。このこ

とで合併交渉に、三重紡・大阪紡の利害がどの程度反映されたのかが明らかとなる。その上

で東洋紡成立への再評価を行うとともに、その意義を考えていくことにしたい。

　

１．東洋紡成立前史

　　－三重紡・大阪紡の経営

【１】両社の経営比較
　本節では、両社合併に至るまでの三重紡の大阪紡とを比較検討しておきたい。

　表 1 は、紡績業界上位 10 社のランキングを 1903 年と 1913 年とで比較したものである。

これによれば、紡績上位 10 社は、10 年間で設備拡張を進めており、リング紡績機の比率では、

1913 年に約 50％であったが、1913 年には約 73％にまで上昇して存在感を強めていた。その

なかでも、三重紡と大阪紡は上位 5 社にランクインする有力紡績資本であった。特に三重紡

は、同期間でリング紡績錘数を約 8 万錘から約 27 万錘へと急速に設備拡張し、鐘紡に次ぐ

業界 2 位にまで成長を遂げていた。加えて三重紡と大阪紡は、鐘紡に比べていち早く織布部

門に積極的に進出しており、紡織兼営としての性格を有していた点で共通していた。

1 ） 川井充「合併と企業統治－大正期東洋紡と大日本紡の比較－」『大阪大学経済学』第 57 巻第 3 号，
2007年12月。なお、三重紡・大阪紡との経営を比較検討したものとして、青地正史『戦前日本の企業統治』
日本経済評論社，2014 年，がある。
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【２】三重紡の経営
　三重紡の経営について、資金調達の面から検討する。表 2 は、1905 年以降の三重紡の設

備資金調達状況を表している。これによれば、1907 年下半期以降から増設関係が増大して

おり、設備拡張路線が堅持されていたことがわかる。この固定資産の増大を支えていたのが

豊富な自己資金であった。この自己資金は、払込株金と積立金・準備金とで構成されていた。

特に払込株金は、1907 年上半期に増募を実施して充実させ、設備拡大を支えていた。

　次に、払込株金を支えていた株主層を表 3 から検討する。これによれば、期間を通じて、

伊藤伝七・九鬼紋七・九鬼總太郎など上位株主が安定して三重紡の経営を支えていたことが

わかる。1907 年上半期（増募実施）と 1910 年上半期とを比べると、1910 年上半期で株主数

が 1,349 名から 3,359 名へと急増しており、奥田正香など愛知県の資産家が株主層として加

わっている。これは、1905 年以降中京圏で進んだ企業合併の結果、吸収された紡績資本の

株主層が加わったからであった 2）。このように三重紡は、三重県・愛知県の資産家を株主と

して取り込みつつ成長を遂げてきたのである。

【３】大阪紡の経営
　大阪紡について、表 4 を用いて資金調達状況を検討していく。固定資産の推移を見ると、

設備拡張が期間を通じて進められていたことが確認できる。その設備拡張の基盤となる資金

2 ） この合併交渉については、橋口勝利「近代中京圏における紡績業の事業展開と合併－奥田正香と尾勢
連合－」関西大学『経済論集』第 64 巻第 1 号，2014 年 6 月，を参照。

表１　紡績錘数ランキング上位 10社の推移

リング ミュール 撚糸 リング ミュール 撚糸
1 鐘淵紡績 1887 217,312 鐘淵紡績 1887 414,076 51,448 4,783
2 摂津紡績 1889 103,600 三重紡績 1886 269,090 14,432 5,330
3 大阪合同紡績 1900 93,904 11,956 富士瓦斯紡績 1896 164,288 27,640 53,760 979
4 三重紡績 1886 81,428 2,000 4,058 1,170 摂津紡績 1889 155,824 1,350
5 大阪紡績 1872 55,968 1,536 1,200 大阪紡績 1882 148,744 7,752 4,532
6 尼崎紡績 1889 45,212 21,608 大阪合同紡績 1899 140,156 23,096 400
7 東京瓦斯紡績 1896 44,544 11,640 21,136 東京紡績 1887 110,388 28,308 884
8 岸和田紡績 1892 41,920 日本紡績 1893 106,612 13,800 53,120
9 岡山紡績 1880 35,608 336 249 福島紡績 1892 103,616
10 名古屋紡績 1885 30,384 尼崎紡績 1889 100,992 31,400 1,785

749,880 13,640 60,630 2,619 1,713,786 42,790 263,316 18,693
（％） 50.0 50.0 100.0 100.0 （％） 72.5 86.5 82.1 77.1

1,499,810 27,330 60,630 2,619 2,365,094 49,450 320,912 24,223
（％） 100.0 100.0 100.0 100.0 （％） 100.0 100.0 100.0 100.0

注１）単位は、紡績機は「錘」、織機は「台」。
注２）紡績企業は、すべて大日本紡績連合会会員。
資料）『綿糸紡績事情参考書』明治36年上半期、大正２年上半期

上位10社小計

総合計（53社）

錘数

総合計（42社）

上位10社小計

表１　　　紡績錘数ランキング上位１０社の推移

錘数
会社名 創立年 会社名 創立年

1903年上半期 1913年上半期

順位 織機台数 織機台数

注 1 ）単位は、紡績機は「錘」、織機は「台」。
注 2 ）紡績企業は、すべて大日本紡績連合会会員。
資料）『綿糸紡績事情参考書』明治 36 年上半期、大正 2 年上半期。
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21
4

62
0

1,
83
4

渋
澤
栄
一

東
京

85
5

83
7

1,
69
2

渋
澤
栄
一

東
京

1,
59
2

1,
74
2

3,
33
4

小
菅
叙
之
助

三
重

1
4,
85
6

4,
85
7

4
九
鬼
紋
七

三
重

1,
10
5

55
2

1,
65
7

岸
與
三
松

三
重

1,
62
0

0
1,
62
0

齋
藤
恒
一

愛
知

1,
30
0

1,
54
5

2,
84
5

後
藤
安
太
郎

愛
知

90
0

2,
74
0

3,
64
0

5
小
林
吟
次
郎

東
京

1,
00
0

50
0

1,
50
0

九
鬼
總
太
郎

三
重

1,
01
0

20
0

1,
21
0

齋
藤
恒
三

愛
知

1,
16
7

1,
29
2

2,
45
9

齋
藤
恒
一

愛
知

1,
30
0

1,
54
5

2,
84
5

6
九
鬼
總
太
郎

三
重

1,
01
0

32
5

1,
33
5

齋
藤
恒
三

愛
知

81
8

34
9

1,
16
7

後
藤
安
太
郎

愛
知

1,
10
0

1,
34
0

2,
44
0

九
鬼
總
太
郎

三
重

1,
21
0

1,
21
0

2,
42
0

7
加
藤
孫
太
郎

三
重

73
0

32
0

1,
05
0

杉
本
清
吉

三
重

53
9

60
0

1,
13
9

九
鬼
總
太
郎

三
重

1,
21
0

1,
21
0

2,
42
0

齋
藤
恒
三

愛
知

1,
16
7

1,
29
2

2,
45
9

8
齋
藤
恒
三

三
重

69
8

34
9

1,
04
7

小
田
常
吉

三
重

83
7

26
0

1,
09
7

臼
井
常
可

三
重

1,
07
6

1,
07
8

2,
15
4

渋
澤
栄
一

東
京

49
2

1,
74
2

2,
23
4

9
臼
井
常
可

三
重

67
2

33
6

1,
00
8

臼
井
常
可

三
重

71
8

33
6

1,
05
4

藤
原
た
け

三
重

1,
02
9

1,
05
4

2,
08
3

臼
井
常
可

三
重

1,
07
6

1,
07
8

2,
15
4

10
伊
藤
伝
平

三
重

57
8

28
9

86
7

藤
原
保
之
助

三
重

54
1

48
8

1,
02
9

伊
藤
伝
平

三
重

1,
00
7

1,
00
7

2,
01
4

藤
原
た
け

大
阪

1,
02
9

1,
05
4

2,
08
3

11
伊
藤
栄
次
郎

三
重

54
8

27
4

82
2

伊
藤
伝
平

三
重

57
8

42
9

1,
00
7

岡
半
右
衛
門

三
重

25
0

1,
61
2

1,
86
2

伊
藤
伝
平

三
重

1,
00
7

1,
00
7

2,
01
4

12
杉
本
清
吉

三
重

45
3

35
8

81
1

後
藤
安
太
郎

愛
知

63
5

35
5

99
0

高
橋
清
助

愛
知

1,
45
0

25
2

1,
70
2

岡
半
右
衛
門

三
重

25
5

1,
70
2

1,
95
7

13
藤
原
保
之
助

三
重

41
6

38
3

79
9

杉
村
甚
兵
衛

東
京

52
0

26
0

78
0

杉
村
甚
兵
衛

東
京

78
0

78
0

1,
56
0

岡
常
夫

愛
知

79
6

92
0

1,
71
6

14
杉
村
甚
兵
衛

東
京

52
0

26
0

78
0

後
藤
新
十
郎

愛
知

11
1

59
0

70
1

岡
常
夫

愛
知

64
7

81
0

1,
45
7

杉
村
甚
三
郎

東
京

78
0

78
0

1,
56
0

15
服
部
庄
右
衛
門

三
重

47
0

25
5

72
5

守
谷
利
助

三
重

58
0

20
60
0

高
阪
實
太
郎

愛
知

0
1,
26
0

1,
26
0

金
森
鎌
太
郎

愛
知

11
2

1,
16
7

1,
27
9

16
青
木
松
太
郎

三
重

21
4

50
8

72
2

齋
藤
恒
一

愛
知

57
5

0
57
5

辻
ち
よ

三
重

59
0

59
0

1,
18
0

神
野
金
之
助

愛
知

47
3

70
0

1,
17
3

17
安
田
善
吉

三
重

51
7

17
5

69
2

辻
チ
ヨ

三
重

40
9

16
2

57
1

伊
藤
栄
次
郎

愛
知

55
2

58
1

1,
13
3

伊
藤
栄
治
郎

愛
知

55
2

58
5

1,
13
7

18
辻
孫
八

三
重

42
7

16
3

59
0

伊
藤
栄
治
郎

愛
知

55
2

0
55
2

後
藤
幸
三

愛
知

28
0

79
0

1,
07
0

辻
ち
よ

三
重

55
0

55
0

1,
10
0

19
森
宗
作

群
馬

36
6

18
3

54
9

森
宗
作

群
馬

36
6

18
3

54
9

奥
田
正
香

愛
知

55
0

50
0

1,
05
0

杉
村
卯
敬

三
重

50
0

53
7

1,
03
7

20
杉
村
仙
三
郎

三
重

33
3

16
6

49
9

岡
常
夫

愛
知

45
5

60
51
5

多
賀
五
兵
衛

三
重

52
0

52
0

1,
04
0

森
晋
一
郎

群
馬

53
2

50
0

1,
03
2

小
計

15
,7
28

8,
41
9

24
,1
47

15
,8
89

7,
54
4

23
,4
33

22
,5
40

25
,3
54

47
,8
94

20
,1
67

31
,3
56

51
,5
23

（
％
）

39
.3

42
.1

40
.2

27
.8

37
.7

30
.4

24
.3

25
.5

24
.9

19
.1

31
.6

25
.1

合
計

81
9名

40
,0
00

20
,0
00

60
,0
00

1,
34
9名

57
,1
59

20
,0
00

77
,1
59

3,
35
9名

92
,7
38

99
,2
62

19
2,
00
0

3,
37
7人

10
5,
73
8

99
,2
62

20
5,
00
0

注
）
単
位
は
「
株
」
。

資
料
）
三
重
紡
績
株
式
会
社
『
営
業
報
告
書
』
各
年
版
。

株
数

名
前

住
所

株
数

表
３
　
　
三

重
紡

績
主

要
株

主
の
変

遷

順
位

19
05

年
下

半
期

19
07

年
上

半
期

19
14

年
上

半
期

19
10

年
上

半
期

名
前

住
所

株
数

名
前

住
所

株
数

名
前

住
所

注
）

単
位

は
「

株
」。

資
料

）
三

重
紡

績
株

式
会

社
『

営
業

報
告

書
』

各
年

版
。
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表
4
　
大
阪
紡
績
の
経
営
動
向

自
己
資
本

余
裕
金

紡
織

分
工
場

配
当
準
備

日
本
勧
業
銀
行

準
備
用
品

関
係

積
立
金

借
入
金

上
半
期

2,
30
2,
81
7

1,
58
7,
65
9

10
9,
76
2

51
5,
47
5

3,
97
6

48
,5
46

37
,3
99

2,
43
0,
53
8
1,
60
0,
00
0

50
5,
14
0

36
,0
00

66
0

28
8,
73
8

12
7,
72
0

54
,8
54

54
,8
54

18
2,
57
5

20
.0
0

下
半
期

2,
18
9,
22
5

1,
50
1,
54
5

12
2,
38
8

47
4,
88
9

3,
42
1

62
,5
83

24
,3
99

2,
79
2,
41
2
1,
80
0,
00
0

60
5,
14
0

50
,0
00

15
,3
98

32
1,
87
4

60
3,
18
7

48
,0
08

48
,0
08

65
1,
19
5

25
.0
0

上
半
期

3,
75
4,
09
3

1,
52
5,
04
2

13
5,
40
4

49
9,
42
1

3,
24
8

91
,6
91

20
,2
48

1,
47
9,
03
9

2,
60
6,
99
7
1,
80
0,
00
0

47
4,
00
0

39
,0
32

29
3,
96
5

▲
1,
14
7,
09
6

40
,6
14

40
,6
14

▲
1,
10
6,
48
3

20
.0
0

下
半
期

3,
64
8,
30
4

2,
45
3,
06
8

21
6,
82
7

78
4,
97
6

5,
97
5

14
7,
46
3

39
,9
96

4,
28
8,
28
8
2,
90
0,
00
0

82
2,
80
0

60
,0
00

36
,9
16

46
8,
57
3

63
9,
98
4

63
9,
98
4

20
.0
0

上
半
期

4,
34
0,
05
3

2,
47
2,
54
1

30
7,
82
6

69
6,
56
4

6,
84
7

12
3,
50
2

13
3,
04
2

26
,6
30

4,
39
9,
10
3
2,
90
0,
00
0

88
2,
80
0

12
0,
00
0

35
,4
88

46
0,
81
5

59
,0
50

59
,0
50

20
.0
0

下
半
期

4,
34
0,
05
3

2,
81
0,
50
3

32
9,
27
1

67
3,
82
0

8,
36
0

11
0,
80
3

40
7,
29
7

5,
46
2,
60
4
3,
75
0,
00
0

94
2,
80
0

18
0,
00
0

74
,4
83

51
5,
32
0

1,
12
2,
55
0

1,
12
2,
55
0

20
.0
0

上
半
期

4,
75
7,
16
7

2,
91
0,
07
1

32
6,
76
4

71
4,
40
1

9,
58
5

11
4,
93
5

66
9,
25
7

12
,1
54

5,
29
2,
59
4
3,
75
0,
00
0
1,
00
0,
00
0

24
0,
00
0

75
,2
44

22
7,
35
0

53
5,
42
7

1,
00
0,
00
0

1,
00
0,
00
0

1,
53
5,
42
7

12
.0
0

下
半
期

5,
17
5,
98
4

2,
93
0,
20
3

32
7,
23
5

71
2,
85
1

10
,6
92

10
5,
29
3

1,
07
3,
30
1

16
,4
09

5,
35
7,
04
4
3,
75
0,
00
0
1,
00
0,
00
0

24
0,
00
0

77
,5
94

28
9,
45
0

18
1,
06
0

1,
00
0,
00
0

1,
00
0,
00
0

1,
18
1,
06
0

12
.0
0

上
半
期

5,
24
6,
50
1

3,
56
0,
66
9

32
8,
53
5

97
0,
22
7

17
,0
60

93
,6
02

27
6,
40
8

5,
41
5,
20
2
3,
75
0,
00
0
1,
00
0,
00
0

30
0,
00
0

82
,0
44

28
3,
15
7

16
8,
70
1

1,
00
0,
00
0

1,
00
0,
00
0

1,
16
8,
70
1

12
.0
0

下
半
期

5,
67
6,
27
5

4,
04
9,
17
2

40
0,
09
2

90
9,
18
9

19
,8
81

93
,6
57

20
4,
28
4

5,
86
1,
73
6
4,
06
2,
50
0
1,
00
0,
00
0

35
0,
00
0

90
,2
02

35
9,
03
4

18
5,
46
0

1,
00
0,
00
0

1,
00
0,
00
0

1,
18
5,
46
0

12
.0
0

上
半
期

5,
84
7,
65
1

4,
25
3,
75
1

41
2,
99
3

98
4,
00
3

27
,5
05

83
,8
47

85
,5
52

5,
93
7,
60
4
4,
06
2,
50
0
1,
04
5,
76
4

40
0,
00
0

12
7,
98
6

30
1,
35
4

89
,9
54

2,
00
0,
00
0

2,
00
0,
00
0

2,
08
9,
95
4

12
.0
0

下
半
期

5,
96
6,
00
5

4,
38
3,
18
7

41
8,
37
4

1,
02
4,
93
0

29
,4
62

96
,3
19

13
,7
33

5,
90
3,
42
4
4,
06
2,
50
0
1,
10
0,
00
0

40
0,
00
0

13
1,
35
4

20
9,
57
0

▲
62
,5
81

2,
00
0,
00
0

2,
00
0,
00
0

1,
93
7,
41
9

10
.0
0

上
半
期

6,
04
2,
97
1

4,
39
5,
87
3

43
6,
37
9

1,
03
7,
66
6

33
,0
61

11
4,
59
0

25
,4
02

5,
90
5,
21
2
4,
06
2,
50
0
1,
12
5,
00
0

40
0,
00
0

11
2,
79
9

20
4,
91
2

▲
13
7,
75
9

2,
05
0,
00
0

2,
05
0,
00
0

1,
91
2,
24
1

10
.0
0

下
半
期

6 ,
19
8,
42
8

4,
42
4,
89
0

44
3,
12
1

1,
04
4,
78
3

34
,5
06

14
3,
22
2

10
7,
90
6

5,
92
3,
19
5
4,
06
2,
50
0
1,
15
0,
00
0

40
0,
00
0

89
,5
87

22
1,
10
8

▲
27
5,
23
3

2,
05
0,
00
0

2,
05
0,
00
0

1,
77
4,
76
7

10
.0
0

上
半
期

6,
38
5,
00
4

4,
45
8,
46
6

58
3,
45
6

1,
09
8,
66
3

35
,9
07

12
2,
73
3

85
,7
78

6,
00
6,
95
7
4,
06
2,
50
0
1,
17
5,
00
0

40
0,
00
0

82
,5
70

28
6,
88
7

▲
37
8,
04
7

2,
05
0,
00
0

2,
05
0,
00
0

1,
67
1,
95
3

10
.0
0

下
半
期

6,
67
0,
58
0

4,
45
0,
17
7

74
4,
59
8

1,
10
9,
96
6

27
,6
78

12
3,
74
4

21
4,
41
7

6,
46
0,
77
1
4,
31
4,
19
0
1,
22
5,
00
0

40
0,
00
0

11
6,
33
2

40
5,
24
9

▲
20
9,
81
0

2,
05
0,
00
0

2,
05
0,
00
0

1,
84
0,
19
0

12
.0
0

上
半
期

6,
98
0,
10
7

4,
34
3,
71
4

76
2,
79
5

1,
12
8,
02
6

19
,6
94

89
,7
56

63
6,
12
3

7,
15
8,
98
8
4,
68
7,
50
0
1,
27
5,
00
0

40
0,
00
0

22
0,
33
1

57
6,
15
7

17
8,
88
1

2,
02
5,
00
0

2,
02
5,
00
0

2,
20
3,
88
1

14
.0
0

下
半
期

7,
74
9,
21
5

4,
85
7,
62
9

78
6,
79
6

1,
40
3,
90
7

25
,7
36

14
3,
44
5

53
1,
70
2

7,
79
1,
49
9
5,
00
0,
00
0
1,
40
0,
00
0

50
0,
00
0

24
3,
36
3

64
8,
13
5

42
,2
83

2,
02
5,
00
0

2,
02
5,
00
0

2,
06
7,
28
3

14
.0
0

19
14

上
半
期

8,
32
9,
34
6

5,
47
2,
77
2

83
6,
82
5

1,
69
9,
02
2

31
,1
94

15
5,
76
8

13
3,
76
6

8,
15
4,
21
1
5,
00
0,
00
0
1,
60
0,
00
0

50
0,
00
0

35
3,
07
4

70
1,
13
8

▲
17
5,
13
5

2,
00
0,
00
0

2,
00
0,
00
0

1,
82
4,
86
5

18
.0
0

注
１
）
「
分

工
場

関
係

」
は
、
「
四

貫
島

分
工

場
勘

定
」
・
「
川
之
石
分
工
場
勘
定
」
・
「
分

工
場

勘
定

」
を
合

わ
せ

た
数

字
。

注
２
）
「
増

設
関

係
」
は
、
「
工

場
支

払
資

金
勘

定
」
・
「
機
械
及
建
物
仮
払
金
」
・
「
紡

織
部

拡
張

費
」
・
「
工

場
用

具
代

金
」
を
合

わ
せ

た
数

字
。

注
３
）
「
積
立
金
」
は
、
「
損
失
準
備
積
立
金
」
を
含
む
。

注
４
）
「
配
当
準
備
積
立
金
」
は
、
「
優
先
株
配
当
準
備
金
」
も
含
む
。

注
５
）
単
位
は
「
円
」
。
配
当
率
は
「
％
」
。

注
６
）
「
▲
」
は
マ
イ
ナ
ス
。

注
７
）
1
9
0
5
年
上
下
半
期
の
配
当
率

は
、
普
通
株
・
優
先
株
双
方
の
数
字
。
資

料
は
、
『
百

年
史

　
上

』
1
4
8
頁
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東洋紡の成立―三重紡・大阪紡の合併交渉―（橋口）

調達については、払込株金と積立金とで構成される自己資金でカバーしていた。特に払込株

金をみると、1906 年下半期・1907 年下半期・1909 年下半期・1912 年下半期・1913 年上半

期および下半期と、度々増募を実施して自己資金の充実を図っていたことがわかる。しかし、

当季益金が 1908 年上半期に大幅に減少した一方で設備拡張が進んだため、自己資本余裕金

が減少していくことになった。この減少に対応すべく大阪紡は社債発行に踏み切った。この

社債への依存は、1910 年上半期以降、自己資本余裕金のマイナスをカバーする役割を果た

した。つまり、大阪紡は設備拡大を進めるために、増募を繰り返し、社債発行に依存せざる

を得なくなってしまったのである 3）。

　それでは、大阪紡の増募を支えた株主について表 5 で確認する。表 5 をみれば主要株主が

期間を通じて変動が激しいことがわかる。特に、1905 年上半期と 1907 年下半期とを比較す

ると、上位に白石和太郎・瀬尾喜兵衛・阿部彦太郎・田附政次郎が上位株主として登場する。

この期間では、1906 年下半期に増募が実施されたため、大阪紡を支える株主層が大幅に変

動することになった。これ以降、瀬尾喜兵衛・阿部彦太郎・田附政次郎が上位にランクイン

するものの、上位株主の変動が激しかった 4）。このため大阪紡は、払込株金については不安

定な状況が続き、株主確保のために株主配当を重視した経営を迫られることになった 5）。

【４】合併前の三重紡と大阪紡
　三重紡と大阪紡は、ともに期間を通じて設備拡張を目指し、紡織兼営企業として業界で上

位に位置するまで成長してきた。しかし、その資金調達では、三重紡に比べて大阪紡は脆弱

な状況にあったと評価せざるを得ない。それは、三重紡が安定した上位株主層を有し、彼ら

が三重紡の増資にも応じて資金的基盤を強固なものとしてきたことに比べて、大阪紡の場合

は、株主層が安定しないために、十分な資金的基盤を築けなかったことにあった。それゆえ、

社債発行を通じて設備拡張を支えざるを得なくなったのである。両社の合併案は、このよう

な状況下で生じたため、両社の経営状況や株主構成は、合併交渉の帰趨に大きく影響するこ

とになった。この交渉の推移について、次節で検討していきたい。

3 ） 高村直助「大阪紡績会社」（山口和雄編『日本産業金融史研究　紡績金融編』1970 年）374-376 頁。こ
の社債発行について結城武延は、1900 年代後半に大阪紡の業績が改善したことを機に、1910 年 4 月お
よび 1911 年 6 月の社債引受条件（利子や償還期間）が大阪紡にとって有利になったことを指摘してい
る。結城武延「企業統治の成立－合理的な資本市場と紡績業の発展」（中林真幸編『日本経済の長い近
代化』名古屋大学出版会，2013 年）165-167 頁。

4 ） 高村直助「大阪紡績会社」（山口和雄編『日本産業金融史研究　紡績金融編』1970 年）375・376 頁。
5 ） 大阪紡の山辺丈夫によれば、株主の高配当要求は強いために、内部留保を充実させることができなかっ

たという。高村直助『会社の誕生』吉川弘文館，1996 年，167-169 頁。
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東洋紡の成立―三重紡・大阪紡の合併交渉―（橋口）

２．合併交渉

【１】合併提案
（ 1 ）渋澤栄一の提案

　三重紡と大阪紡との合併案は、渋澤栄一の斡旋が大きな役割を果たした。1914 年 3 月 14 日、

名古屋にて、三重紡重役が大阪紡との合併案を渋澤に伝えたところ、渋澤は大いに賛成した。

渋澤は、自身が設立に関わった両社が、業界 1 位の鐘紡に迫る規模を有する紡績資本へと結

実することを願っていたからである。続く 3 月 16 日、同じく名古屋において、三重紡重役（伊

藤傳七・斎藤恒三・岡常夫）と大阪紡重役（山辺丈夫・阿部房次郎）が会見し、両社の合併

条件を協議した。この時点で、両社の合併案は概ね合意されたものの、合併条件をめぐって

は両社の思惑を調整しなければならなかった 6）7）。

（ 2 ）合併の要因

　三重紡・大阪紡合併案が浮上した要因については、研究史が度々指摘しているが、ここで

簡単にまとめておく 8）。三重紡は中京圏を拠点に原料綿糸を供給する織物産地を後背地とし

て有し、職工確保も容易であったため、順調な発展を続けてきた。しかし、三重紡は、製品

織布の輸出拡大を経営方針に加えるようになった 9）。この際に主力市場となる中国方面への

輸出と動力源となる石炭の調達については、本社が四日市では不便であった 10）。そこで三重

紡は、大阪紡と合併することで輸出販路拡大を図ったのである。加えて、合併によって「営

業費及生産費の節減を得べく」11）と記されているように、設備拡張を通じた規模の経済を発

揮することも期待できた。

　一方で大阪紡は、山辺の社長退任意思表明が合併へのきっかけとなった 12）。加えて大阪紡

の経営不振も将来への不透明感を高めており、合併への機運が高まっていた。

6 ）「三重紡の態度」『大阪朝日新聞』，1914 年 3 月 19 日。
7 ） 渋澤栄一の日記（1914 年 3 月 14 日）によれば、渋澤は、3 月 14 日午後 4 時に名古屋に到着後、早速、

「自動車ニテ三重紡績会社事務所ニ抵リ社員一同ニ訓示ヲ為ス」と記録されている。渋澤は、翌 15 日
深夜に名古屋から帰京の途についており、その間で三重紡績との接触は確認できない。このことから、
この「訓示」が大阪紡との合併に関わる内容であったと考えられる。渋沢青渊記念財団竜門社『渋澤
栄一傳記資料』別巻第一日記（一）、1966 年 4 月，776 頁。

8 ） 内外棉もこの合併案に当初加わっていたが、交渉過程で離脱した。東洋紡績株式会社社史編纂室『百年史・
東洋紡・上』1986 年，199-201 頁。

9 ） 「三重大阪紡績合併乎」『扶桑新聞』，1914 年 3 月 18 日。
10）「ノートブック」『名古屋新聞』，1914 年 3 月 19 日。
11）「三重大紡合併」『名古屋新聞』，1914 年 3 月 18 日。
12） 大阪紡株主は、合併により株式配当が上昇することを期待していた。「三重大紡合併」『名古屋新聞』，

1914 年 3 月 18 日。
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（ 3 ）合併条件

　3 月 16 日の合併案を受けて三重紡は、3 月 18 日に重役会を開催して合併条件について可

決した 13）。しかし、大阪紡は、同日に重役会を実施したものの、合意を得ることはできなか

った。この際に三重紡から提案された条件は、①合併後の名称は「大阪紡績」とすること、

②営業所は大阪、本社は四日市とすること、③各工場は従来通りに愛知・三重県下におくこ

とであった。しかし、合併条件をめぐっては、両社の株式値段に約 19 円の差があったため、

大阪紡側で反対意見が出たためまとまらず、3 月 19 日に返答するとした 14）。

【２】合併交渉の経過
（１）合併交渉の争点

　三重紡・大阪紡合併案は、両社重役の発案であったことや、渋澤栄一の斡旋もあったた

め、重役レベルでは早い段階で合意がなされた。しかし、各社株主からは、容易に合意を得

ることはできなかった。この両社の合併交渉を進めるにあたっては、焦点が大きく 2 つあっ

た。第一に、合併比率を何に基づいて決めるかという点である。当時、合併比率を決めるに

あたっては、両社の資産・設備で比較するケースが多かった。両社の資産状況を比較した表

6 をみれば、払込資本金・固定資産では、三重紡と大阪紡は概ね「10：6」の合併比率となる。

加えて当時の両社の経営状況を比較すると、三重紡の業績の方が良好であったことを考え合

わせれば、「10：6」の合併比率で交渉が進むことが考えられた。一方、株価を基準にみれば

「10：8」の合併比率となってしまう。つまり、両社の比較条件をどこに置くかによって、合

併比率が変化する状況にあったのである。

　この合併比率を決める上で重要となるのが、2 つめの争点、各社内での発言力であった。

両社ともに、経営戦略の決定については重役だけでなく、株主が影響力を強めていた。特に

大阪紡では、株式募集において、有力株主がその多くを引き受けていたため、株主の発言力

が高まっていた。それゆえ、有力株主を納得させられるかどうかが、合併交渉を進める上で

の課題となった。

13） 三重紡重役会出席者は、伊藤傳七・齋藤恒三・服部俊一・岡常夫・眞野愛三郎（以上、取締役）、九鬼紋七・
川喜田四郎兵衛・岡谷惣助・神野金之助（以上、監査役）。「兩紡績合併問題」『名古屋新聞』，1914 年
3 月 29 日。

14）「三重紡の態度」『大阪朝日新聞』，1914 年 3 月 19 日。

40



41

東洋紡の成立―三重紡・大阪紡の合併交渉―（橋口）

（ 2 ）合併交渉の経過

　大阪紡では、3 月 19 日にも三重紡との合併案件について協議が続けられた。この際に課

題となったのは、やはり合併比率であった。表 6 からわかるように、両社の業績・資産・株

価にはいずれも違いがあったため、合併比率の決定には両社の思惑を反映する必要があっ

た 15）。まず、三重紡は両社の比較に基づいて「10：7」を提案した 16）。これは、株価と払込株

金・資産・業績を比較評価した上で三重紡優位であったことを反映した提案であったと考え

られる。当時の扶桑新聞は、両社を比較して、大阪紡は「債務（＝社債：筆者）二十萬圓を

有し」ていることに比べて、三重紡は「積立金六百萬圓あるに比せば事情の異なるもの少な

からず従て合併條件の如き割合六ヶ敷きものある」と評している。つまり、大阪紡が社債依

存の経営を余儀なくされている一方で、積立金 600 万円（大阪紡は積立金 170 万円）を有す

る 17）三重紡の資金的基盤を、扶桑新聞は評価した。この点については、三重紡監査役の川喜

15）「三重紡の態度」『大阪朝日新聞』，1914 年 3 月 19 日。「大紡合併成行」『大阪朝日新聞』，1914 年 3 月 19 日。
16）「兩紡績合併成る」『大阪毎日新聞』，1914 年 3 月 21 日。
17）「三重大阪紡績合併乎」『扶桑新聞』，1914 年 3 月 18 日。

表 6　三重紡・大阪紡の比較

三重紡 大阪紡

資本金 12,500,000 5,000,000
〔比率〕 〔10〕 〔4〕

払込資本金 7,768,450 5,000,000
〔比率〕 〔10〕 〔6〕

諸積立金 5,055,600 1,900,000
〔比率〕 〔10〕 〔4〕
社債 0 2,025,000

固定資産 11,882,775 7,074,068
〔比率〕 〔10〕 〔6〕
紡績機 269,100 150,176
〔比率〕 〔10〕 〔6〕
撚糸機 14,432 7,752
〔比率〕 〔10〕 〔5〕
織機 5,330 4,538
〔比率〕 〔10〕 〔9〕
株価 92－93 72－73
〔比率〕 〔10〕 〔8〕

注１）合併交渉直前の両社営業報告書の数字を基に作成。
注２）単位は、資本金・払込資本・諸積立金・社債・株価は「円」。

　　　　紡績機・撚糸機は「錘」、織機は「台」、配当は「％」

注３）株価は、1914年6月時点の時価。出所は、「両紡績合併進捗」『大阪毎日新聞』，1914年3月18日。

注４）比率は、小数点以下は四捨五入。

資料）三重紡績株式会社『第五拾五回営業報告書』大正３年１月。

　　　大阪紡績株式会社『第六拾壹回営業報告書』大正２年１２月。

表６　　三重紡・大阪紡の比較

注 1 ） 合併交渉直前の両社営業報告書の数字を基に作成。
注 2 ） 単位は、資本金・払込資本・諸積立金・社債・株価は「円」。
　　　 紡績機・撚糸機は「錘」、織機は「台」、配当は「％」。
注 3 ） 株価は、1914 年 6 月時点の時価。出所は、「両紡績合併進捗」『大阪毎日新聞』、

1914 年 3 月 18 日。
注 4 ）比率は、小数点以下は四捨五入。
資料） 三重紡績株式会社『第五拾五回営業報告書』大正 3 年 1 月。
　　　 大阪紡績株式会社『第六拾壹回営業報告書』大正 2 年 12 月。
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田四郎兵衛が、合併比率について、「三重紡と大紡（＝大阪紡：筆者）とは資本金に大きな

差額があり（下線：筆者）殊に三重紡に新株あり替りには大紡には八朱利の社債を有する等

（下線：筆者）自然立脚地を異にする」18）と述べていることから三重紡重役も同様の認識を持

っていたと考えられる。この提案を受けて大阪紡の山辺・阿部は 3 月 18・19 日にかけて、

大阪紡の重役や株主と協議するが、賛同を得ることはできなかった。合併案反対派は、大阪

紡創業時の有力株主ではなく、増募に応じて株式を取得したいわゆる「株屋」で構成され、

発言力を強めるに至っていた。その代表格が大阪紡重役の一人、田附政次郎であった。彼ら

は、大阪紡の新株発行プレミアムが見込めることに加えて、設備改良を実施することで経営

改善が期待できることを根拠に、むしろ「8：7」を主張した 19）。これは、大阪紡株価に強い

関心を抱く、大阪紡有力株主の意向が合併比率決定に大きな影響を与えていたことを示して

いる 20）21）。

（ 3 ）交渉成立へ

　結局、合併交渉は、3 月 20 日に成立した。これは、大阪紡の山辺丈夫と阿部房次郎が 3

月 19 日の大阪紡重役会の協議を取りまとめ、同日夜に大阪を発して、3 月 20 日に名古屋に

赴いて合併条件を提案し、三重紡重役がそれを了承したからである22）。まず名称は「東洋紡績」

として地方紡績の色合いを払拭した 23）。次に、合併特別配当金の発行が取り決められ、本社

は四日市、営業所は大阪となった。加えて新会社取締役については、三重紡重役 5 名（伊藤

傳七・齋藤恒三・服部俊一・岡常夫・眞野愛三郎）がほぼ留任し、大阪紡重役は 2 人（山辺

丈夫・阿部房次郎）を残して新会社から離れることとなった。これは事実上、三重紡主導の

経営体制が実現したことを意味した。

　最大の焦点であった合併比率は、三重紡・大阪紡両社の折衷案「10：8」で落ち着いた。

この決定の経緯について、大阪紡提案の「8：7」は、新株発行・設備改善など今後の状況改

善を見込んだものであり、加えてこれまでの業績を考え合わせれば、不透明な根拠であった。

その一方で三重紡の合併比率提案は、三重紡の業績・資産の優位性を考えれば、「10：7」の

18）「三紡と大紡の合併に就て」『伊勢新聞』，1914 年 3 月 20 日。
19） 「大阪三重合同再交渉」『大阪毎日新聞』，1914 年 3 月 20 日。「兩紡績合併成る」『大阪毎日新聞』，1914

年 3 月 21 日。
20）「兩紡績合同觀」『大阪朝日新聞』，1914 年 3 月 19 日。
21） 合併反対派は、大阪紡が三重紡に吸収合併されることも危惧していた。「兩紡績合併に就て」『伊勢新聞』，

1914 年 3 月 22 日。
22）「大紡三重合同」『大阪朝日新聞』，1914 年 3 月 21 日。
　　「兩紡績合併問題」『名古屋新聞』，1914 年 3 月 20 日。
23）「兩紡績合同成立」『新愛知』，1914 年 3 月 23 日。
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比率を想定できた。それゆえ、合併比率については、三重紡が譲歩したと評価せざるを得な

い。事実、三重紡会長・伊藤傳七は、両社の「株式の時價は互いに相違あるも三重紡は多少

の譲歩を敢へてしても其合併を成立せしめ支那貿易の發展を計るの考へ（下線：筆者）」24）を

示していた。

　その代わり新会社の経営体制については、大阪紡が譲歩した。大阪紡側は役員構成につい

て、三重紡メンバーが主力となることを了承した。つまり、合併比率では大阪紡の意向を、

経営体制・本社は三重紡の意向を反映することでバランスをとったのである。

【３】交渉の収束
（ 1）残された交渉課題

　東洋紡社史によれば、名古屋市で実施された合併交渉において基本方針が確定したのちの

3月末に、彦根市で引き続き「彦根会談」が行われたと記されている 25）。この基本方針とは

合併比率を指しており、彦根会談では、三重紡・大阪紡重役は残された条件をめぐって交渉

することになったと考えられる。

　ここで具体的な交渉案件となったのは、①両社解散時に支給する特別配当と、②両社重役

への慰労金の決定であった。①の特別配当は、両社の株主への対応に関しての案件であっ

た。三重紡は、1914 年上半期の配当は、普通配当として 1割 2 分、特別配当として 8分と

し、それに加えて合併配当として、旧株 1株に 2円、新株 1株には 1円を支給することとし

た。これに対して大阪紡は、普通配当として 1割 2分、特別配当 6分とした。これに加えて

決算期（1914 年 5 月～ 6月）分の配当として 1割 4分の配当、そして合併配当として 1株 2

円 50 銭を支給することとした。両社の合併配当を比べると、三重紡旧株 1株 2円に対して、

大阪紡株主には 50 円上乗せした配当が支給されたために、両社の株主の了承を得ることが

必要となった。次に、②両社重役使用人に対して特別慰労金を支給するという案件は、三重

紡重役と大阪紡重役との双方に同額支給することが問題となった。この要因は、新会社設立

に伴って三重紡重役が、取締役 5名・監査役 5名とほぼすべてのメンバーが重役としてとど

まるものの、大阪紡重役が取締役 2名・監査役 3名しかとどまらないことにあった。このた

め両社重役への対応をめぐって交渉を続ける必要があったのである 26）。

（ 2）合併決定

　両社の交渉案件は、3月末の彦根会談でほぼまとまり、4月 10 日に両社の臨時株主総会で
24）「兩紡績合併に就て」『伊勢新聞』，1914 年 3 月 22 日。
25）東洋紡績株式会社社史編纂室『百年史・東洋紡・上』，1986 年，199・200 頁。
26）「兩紡合併總會」『中外商業新報』，1914 年 4 月 10 日。
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承認された。その内容は、まず新会社名を「東洋紡績」とすることで吸収合併ではないこ

とを示した 27）。特別配当案については、原案通り、三重紡株主には、旧株 1 株に 2 円（新株

1 株は 1 円）を支給、大阪紡株主には、1 株につき 2 円 50 銭支給となった 28）。重役への特別

慰労金は、大阪紡では退職する重役に 4 万円、使用人に 6 万円をそれぞれ上限として支給す

ることとした 29）。一方、三重紡の特別慰労金は、三重紡重役が辞退したため支給されなかっ

た 30）。この結果、合併に伴う特別支給は大阪紡重役・大阪紡株主に手厚く分配される形で収

束した。

おわりに

　1914 年 6 月 26 日、四日市の三重紡本社にて株主総会が実施され、東洋紡が正式に発足した。

この合併は、日本綿業界トップクラスの企業同士の合併であったため、業界へのインパクト

は極めて大きかった。それでも 3 か月で合併成立へとたどりつけたのは、研究史が指摘する

ように渋澤栄一の斡旋に加えて、両社重役の奔走が大きかった。ただし、その合併へ至る道

は決して順調ではなかった。両社重役は合併交渉をとりまとめるために、各社内の意思を統

一する必要があったからである。これらをふまえ結論にまとめたい。

　両社の合併交渉が進むうえでのポイントは、合併比率について、①株価で評価するかどう

か、②株価以外で評価するかどうかという方向性を一本化することにあった。特に大阪紡は、

業績や資産ベースの合併交渉では株主の承認を得ることが難しかった。それゆえ、株価ベー

スの比率とすることで株主からの了解を得ることにつながった。つまり合併交渉には、株式

に関心の強い重役をはじめとする株主の意向が強く反映されていたのである。この株主につ

いては、「株式の賣買に比較的無頓着」な三重紡重役に比べて、「大阪紡側の重役中には夙に

株式界の懸引に極めて巧妙なりとの名を称するもの尠からざれば」とされている通り、大阪

紡株主は株式の高値売買に強い投資誘因をもっていた。このため、合併成立後、早くも株式

を売却する株主が出現した 31）。

　次に、合併交渉について再評価を試みたい。合併比率については、研究史が指摘するよう

に確かに「10：8」で妥結したことは、三重紡を高く評価した三重紡有利の条件に見える。

27） 「東洋紡績」という社名は、渋澤栄一の提案であった。東洋紡株式会社社史編纂室『東洋紡百三十年史』
2015 年 3 月，29 頁。

28）「大紡臨時總會」『大阪毎日新聞』，1914 年 4 月 11 日。
29）「大紡合併可決」『大阪朝日新聞』，1914 年 4 月 11 日。
30）「三重合併可決」『大阪朝日新聞』，1914 年 4 月 11 日。
31）「合同後の紡績株」『新愛知』，1914 年 3 月 24 日。
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しかし実際は、両社の資産や業績を正確に反映したものではなく、三重紡が大阪紡の「事情」

に配慮した条件であったと評価すべきである。つまり、株価ベースの合併比率としたことで、

大阪紡の評価を高める結果となっていたからである。この意味で、この合併比率についてい

えば、むしろ大阪紡優位の合併であったと評価すべきだと言える 32）。一方で三重紡は、東洋

紡役員構成を三重紡主導とすること、本社を四日市とすることで経営の主導権を握る体制を

整えた。ただし、大阪紡から役員を辞職するメンバーに対して、特別慰労金を手厚く支給す

る点をみても、大阪紡への配慮がまたしても存在していたといえる。つまり三重紡は、東洋

紡経営の主導権を握る代わりに、大阪紡重役・株主に配当や慰労金で報いたのである。まと

めて言えば、総じて大阪紡にとって有利な合併だったと評価できる 33）。

　両社の合併は、中京財界へも影響を及ぼした。合併により営業所が大阪に設置されること

となったため、三重紡が名古屋営業所で行っていた棉花取引・資金融通はすべて大阪で行わ

れることとなった。棉花取引では、三重紡は三井物産名古屋支店と年間約 150 万円の取引を

行っていた。この額は、三井物産名古屋支店にとっては事業の半ばを占めるほどの大口取引

であった。その他、紡績関連雑品の取引や商業会議所への影響も大きく、中京財界の地盤沈

下が懸念されることとなった。それゆえ、営業所移転に反対する三重紡株主も多かった 34）。

　三重紡・大阪紡合併の意義は、企業合併条件の決定について、株主の意向が極めて強く反

映されたことである。株主の動機は、出資する株式の価値をできるだけ高く維持することに

あったため、企業業績や合併比率にその意向を強く訴えた。今回の事例では、大阪紡株主が

合併比率に強い関心を示し、山辺や阿部にとってはその対応が焦点となった。これは企業の

意思決定において、ステークホルダーたる株主のガバナンスが極めて強く機能していたこと

を示している 35）。

　最後に東洋紡設立の意義について述べたい。三重紡・大阪紡は、紡績業界トップクラスの

同士による初めての合併であった。三重紡の場合、業績は良好で順調な成長を遂げてきたと

いえるが、マーケットは中京圏が主で、地方紡績の域を出なかった。三重紡にとっては、大

阪紡と合併することは新たな飛躍への道となった。つまり、両社の合併は、地域を支える大

32）「兩紡績合同成る」『大阪毎日新聞』，1914 年 3 月 21 日。
33） 三重紡の合併相手への寛容な姿勢は、1905 年以降の中京圏紡績業合併交渉（尾勢連合）に見られる。

つまり、大阪紡との合併交渉においても、三重紡の合併交渉のスタイルが反映されたと考えられる。
橋口勝利「近代中京圏における紡績業の事業展開と合併－奥田正香と尾勢連合－」関西大学『経済論集』
第 64 巻第 1 号，2014 年 6 月。

34）「東紡營業所移轉と影響」『新愛知』，1914 年 5 月 14 日。
35） 大阪紡のガバナンスについては、結城武延が、大阪紡大株主で構成される社外取締役が、専門経営者

に対する監視の役割を果たしていたことを指摘している。結城武延「企業統治の成立－合理的な資本
市場と紡績業の発展」（中林真幸編『日本経済の長い近代化』名古屋大学出版会，2013 年）188・189 頁。
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紡績から、対外的にマーケットを広げていけるほどの大資本へと成長を遂げる画期として位

置付けられる。事実、三重紡は1914年5月に知多工場で第三工場設立を進め、紡績機60,000錘・

織機 1,180 台に至るまでに設備拡張し、対中国輸出に備えた 36）。加えて、津分工場も設備拡

張方針に伴って、織機増設を進めていった 37）。この後、大日本紡も合併により成立し、いわ

ゆる 3 大紡時代を迎え、紡績業は飛躍的な成長をみせてゆく。東洋紡成立は紡績業飛躍への

嚆矢となったのである。

〔付記〕 本研究は、若手研究（Ｂ）「産業革命期日本紡績業における企業合併・買収の歴史的

研究」（平成 27 年度～平成 29 年度）の研究成果の一部である。

36）「三重紡状況」『新愛知』，1914 年 5 月 10 日。
37）「東洋紡績の織布」『名古屋新聞』，1914 年 4 月 15 日。
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