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１．�企業成熟度、技術競争力、デフォル
トリスクの相互関係

　企業成熟度がデフォルトリスクに与える効果

は、Dickinson［2011］、Atif and Ali［2021］

などの先行研究において議論されている。また特

許権・技術競争力がデフォルトリスク（あるいは

負債コスト、債券価格評価）に与える効果につい

ても実証分析の蓄積がある（Hsu et al.［2015］、

Griffin et al.［2018］、Frey et al.［2020］）。さら

に、財務制約と企業のイノベーションとの関係に

ついては、Gorodnichenko and Schnitzer［2013］

　本稿では企業成熟度と技術競争力が、倒産距離とそれに含まれるパラメータに与える影響を分析した。長期パ
ネルデータを使用した回帰分析の結果から、成熟度と技術競争力は総資産ボラティリティを低下させるものの、
倒産距離を上昇させる状況は確認できなかった。ただし技術競争力は企業成熟度と総資産ボラティリティ、なら
びに総資産成長率との間に確認された負の相関関係を緩和するモデレータであることが明らかとされた。
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