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創薬系バイオベンチャー企業の IPO活性化に向けて 
 弁護士 水越 恭平/宮下 優一 

はじめに 

 2019年 11月 29日、株式会社東京証券取引所（以下「東証」）から「上場子会社のガバナンスの向上等に関す
る上場制度の整備について」（以下「東証ペーパー」）が公表された 1。本ニュースレターでは、その中でも、創薬
系バイオベンチャー企業などの先行投資型企業の上場の活性化を目的とする上場廃止基準の見直しについてご紹
介する。 
また、今回の見直しは、経済産業省「バイオベンチャーと投資家の対話促進研究会」および金融庁・金融審議会

「市場構造専門グループ」（以下「市場構造専門グループ」）での議論を踏まえて公表されたものであり、今後、東
証において、創薬系バイオベンチャー企業などの先行投資型企業を対象として、成長企業向けの市場であるマザー
ズの上場審査基準の適用に関する考え方も明確化される予定である。さらに、より大きな議論として、先行投資型
企業も含めた高い成長可能性を有する企業向け市場の上場制度のあり方については、市場構造専門グループにおい
て現在見直しが検討されている市場構造全体の議論との関連でも検討がなされる予定である。今後のこれらの進展
についても注目に値するため、関連するこれまでの議論もあわせてご紹介する。 
 なお、東証ペーパーは、パブリックコメント手続に付されており、2020年 1月 10日（金）まで意見を提出す
ることが可能である 2。 

制度改革の背景 

 創薬系バイオベンチャー企業は、他業種と比べたとき、収益計上までの投資期間が相当長期にわたる、上場時点
では形としての製品がなく研究開発の途上である、事業の専門性が高い、広範な行政当局による認可あるいは知的
財産権管理が複雑であるといった特性があることが知られている。 
これらの特性を踏まえ、東証の現行の「新規上場ガイドブック（マザーズ編）」の「上場審査に関する Q&A」に

おいて、創薬系バイオベンチャー企業の上場審査における 7つのポイントが示されている（例①：パイプラインに
は患者対象の臨床試験により薬理効果が相応に確認されているものが含まれているか、例②：主要なパイプライン
については、製薬会社とのアライアンス等を通じて、将来にわたる開発と事業化（製造、販売等）を担保する手段
が講じられているか）3。 
マザーズにおいては、仮に上場時点で赤字となる計画であっても、例えば事業拡大のための研究開発等が先行し

ているなどその理由が合理的であり、かつ長期的には利益を計上できる計画であり、今後において高い成長可能性
があると認められる場合には上場が可能とされているところであるが、一旦上場した後については、一定の業績（利
益・売上）を満たさないことが上場廃止基準とされており、特に創薬系バイオベンチャー企業にとって、上場後だ
けでなく、さかのぼって上場を検討する段階から、こうした上場廃止基準における業績要件を意識せざるを得ない
といった点が指摘されていた。また、上記の上場審査に関する Q&Aについても、実態を踏まえた見直しが必要で
                             
1 https://www.jpx.co.jp/rules-participants/public-comment/detail/d1/20191129-01.html 
2 https://form.jpx.co.jp/webapp/form/18913_lzbb_99/index.do 
3 「2019 新規上場ガイドブック（マザーズ編）」129頁参照。https://www.jpx.co.jp/equities/listing-on-tse/new/guide/01.html 
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あるといった点が指摘されていた。 

制度改革の内容 

1． 上場廃止基準の見直し 

上記の問題意識を踏まえて、今回、長期間にわたって売上高等が計上されない場合であっても、高い成長可能性
等を有するときは、上場廃止の対象から除外する趣旨で、2020年２月を施行時期として、以下の上場廃止基準の
見直しがなされる予定である。 
 

 現行の業績基準 今回の見直し案 

マザーズ 

上場 5年後以降、最近 1年間の売上高が 1億円
未満であり利益もないこと 

最近1年間の売上高が1億円未満となった場合
であっても、直前事業年度に係る決算の内容を
開示するまでの間に、「高い成長可能性に関す
る説明書面」および「高い成長可能性に関する
確認書」を提出すれば上場を維持 4 

JASDAQ 
スタンダード 

5年連続で営業利益および営業キャッシュフロ
ーがマイナスであること 

左記基準に抵触する場合でも、新規上場審査基
準に適合するときには、上場を維持 
上場が維持される場合には、その翌事業年度か
ら業績基準を適用 

JASDAQ 
グロース 

JASDAQスタンダードの上記基準（新規上場後
５年は適用除外） 
または 
新規上場時に営業利益がマイナスである場合、
上場後 10 年連続で営業利益がマイナスである
こと 

 

2． 新規上場の考え方の整理 

東証ペーパーでは、今後、典型的な先行投資型企業であるバイオベンチャーを対象として、マザーズの上場審査
基準の適用に関する考え方を明確化するとされている。また、より大きな議論として、先行投資型企業も含めた高
い成長可能性を有する企業向け市場の上場制度のあり方については、市場構造専門グループにおける議論も踏まえ
て改めて検討を行うとされており、現在見直しが検討されている市場構造全体の議論との関連でも検討がなされる
予定である。 
これらの具体的な内容は現時点では明らかになっていないが、経済産業省「バイオベンチャーと投資家の対話促

進研究会」および市場構造専門グループでこれまで議論されているポイントは以下のとおりであり 5、今後の東証
や関係省庁からの発表が注目される。 
 バイオベンチャー等、短期的な売上や利益は見込まれないが将来の成長可能性がある先行投資型の個別セク

ターに関する上場審査ポイントについて、企業の実態に応じた見直しができないか 6 
 「上場審査に関する Q&A」の 7つのポイントは、実際には多くの創薬系バイオベンチャー企業におい

て、自社のビジネスモデルをこのポイントに当てはめることに注⼒する結果、将来の企業価値向上で
はなく、上場のための固定化したビジネスモデルが構築されてしまうといった弊害が見られる 

 特に、製薬会社とのアライアンスに関するポイントについては、ビジネスの多様性や開発戦略・将来成
長の可能性を妨げているのではないか 

 2005年の上記 Q&A策定当時に主流であった「創薬パイプライン型」とは異なる、「創薬基盤技術型」
                             
4 直前事業年度の末日の属する月に係る時価総額が 40億円以上である場合には、これらの書類の提出を省略できる。 
5 詳細については、「伊藤レポート 2.0～バイオメディカル産業版～『バイオベンチャーと投資家の対話促進研究会』最終報告書」（2019
年 7月 18日改訂版 経済産業省）、市場構造専門グループ（第４回）経済産業省提出資料を参照。 
6 現行の「上場審査に関する Q&A」の 7つのポイントも、あくまで「原則として整備されていることが望まれる」という位置づけにす
ぎない点には留意が必要である。 



 

- 3 - 

 

Ⓒ 2019 Nagashima Ohno & Tsunematsu 
 

や再⽣医療等の多様なビジネスモデルが存在する実態も踏まえ、その位置づけを整理すべき 
 先行投資型企業（特に赤字企業）の各市場への上場について、売上・利益の実績や黒字化に至るまでの見通

しの取引所への提示を不要とし、一定の条件を満たす投資家による投資・コミットメント、主幹事証券会社
によるコミットメント、第三者専門委員会による評価などを活用したプロセスを導入できないか 

 先行投資型企業の市場区分の移行に際し、一定規模の流動性を満たす企業については、売上・利益の要件を
不要とすべきではないか 

その他 ～機関投資家による長期投資を促す市場の形成～ 

今回の上場制度の見直しのほかにも、市場構造専門グループでは、機関投資家による長期投資を促す市場の形成
の観点から、例えば、創薬系バイオベンチャー企業の上場に限らず、一定規模以上の公募・売出しを行う上場につ
いては、一定期間の継続保有義務（ロックアップ）を受け入れる機関投資家に対して一定程度の配分が期待できる
制度や配分プロセス（いわゆるコーナーストーン投資家プロセス）を導入すべきではないかといった点が議論され
ている 7。このようなコーナーストーン投資家との対話は、東証の上場承認前（有価証券届出書の提出前＝案件公
表前）から行うことが必要になるため、従前から日本の IPO において慣例的に行われている「親引け」制度との
関係も含め、金融商品取引法上の事前勧誘規制や日本証券業協会の公正配分規制の整理・明確化が望まれる。 
また、日本の IPO における公開価格の決定は、通常、①上場承認時（＝案件公表時）の目論見書に想定公開価

格を記載した上で、②投資家に対してプレマーケティングを実施し仮条件を決定した後に、③投資家のブック・ビ
ルディング（需要調査）手続を経て最終条件を決定するというプロセスで行われている。適正な価格決定の観点か
ら、金融商品取引法上の事前勧誘規制を遵守し情報管理を徹底した上で、案件公表前である①の想定公開価格の設
定の段階での機関投資家の目線・意見を織り込む様々な実務上の工夫が模索されているところであるが、価格決定
（企業価値算定）の特に難しい先行投資型企業を題材に、実務上の工夫がさらに進展することも期待される。 

 
2019年 12月 3日 

 
 
                             
7 市場構造専門グループ（第４回）議事録参照。https://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/market-str/min/1112/20191112.html 
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