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東証における ETF全体としての取組み
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⚫ 投資家の意向を探る → 商品・制度を作る → 作ったものを伝える の繰り返し

⚫ 運用会社・信託銀行、証券会社・マーケットメイカー、その他プロバイダーさんとの協働

投資家の意向を探る

アンケート
• 年次で金融機関を網羅的にアンケート
• 2022年から個人投資家向けにもアンケート

を開始

顧客訪問
• インタビュー
• 顧客からのコメントを企画やサービスに反映

商品・制度を作る

上場商品の充実
• アンケート結果や、顧客訪問の結果をレポー

トとして提供
• 「一緒に残高を積む」→指定参加者・MMの

紹介やウェブセミナー

流動性の拡充
• マーケットメイク制度の改善
• RFQプラットフォーム(CONNEQTOR)提供

作ったものを伝える

顧客訪問
• プロダクト（伝えるべきサービス）に応じて訪

問の優先順位を検討
• 年間コンタクト回数は約700回

ウェブセミナー
• おおむね隔月で開催
• 東証が約1,200社に招待状を送付
→毎回、100-300名のバイサイドが参加

清算面での効率化
• 設定交換プラットフォームの稼働→現状、現

物設定交換はセカンダリの売買とネッティング
が可能

• 金銭設定型についても改善を検討中

ETF名鑑
• 不定期刊行
• 今年もブースでお配りしています

受益者調査
• 主体別・商品別の保有残高を調査・公表
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流動性の拡充

⚫ 立会内での常時気配提示は拡充を図ってきた

⚫ 銘柄によっては立会内の売買が向かないものや、立会内のサイズを超えるものもあり、
投資家が直接マーケットメイカーに気配提示を依頼するための仕組みも提供

マーケットメイク制度

• 2018年7月開始、その後毎年見直し

• レバインバを除く、全てのETFを対象

• 恒常的な気配提示義務を設定し、低流動性銘柄を中心に流動性を引上げを図る

• 提示サイズは500～3000万円

マーケットメイク制度
Ver.2.0

• 2019年4月開始、おおむね半年ごとに見直し

• 代表的な指数に連動する銘柄を「スター銘柄」に選定

• 対象銘柄では常に1億円以上の気配が提示されているよう気配提示義務を設定

• 2021年2月開始、ほぼ毎月、新規機能をリリース

• 前身は2019年3月開始の「メールRFQ」

• すべてのETFを対象

• 電子プラットフォーム上で複数のマーケットメイカーに同時に気配提示を依頼可能

マーケットメイク制度
-板への恒常的な

気配提示

RFQサービス
-リクエスト型サービス

CONNEQTOR

スポンサー制度 • 運用会社が、気配提示義務・インセンティブともに上乗せ可能
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CONNEQTORの売買方式の理由

どうやったら最高のETFの執行が出来るのか？

①
プライスを出す人自身と
投資家をつなげること

②
多数のプライスを比較して

一番良いプライスが使えること

③
リスクプライス（ETFの時価）で

取引出来ること

④
投資家側にダウンサイドがないこと

（取引がなければ費用がかからないこと）
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CONNEQTORの特徴

• 多数のマーケットメイカーに同時アクセスし、マーケットメイカーの提示価格を直接参照

執行価格の改善 • 設定交換による決済が出来るよう、柔軟な決済期間を提供（T+２～5)

• リスクプライス（時価）での取引

• 最良価格だけを選択出来る仕組み

• 引き合いを自動化 → 高速化

• どんな商品でも、簡単な操作で取引所取引として執行可能

• 操作履歴を残し、事後的に提示された価格や水準について追跡可能透明性・
コンプライアンス面

利便性
オペレーション面

• イニシャル・ランニングともに費用は無料 → 利用頻度が低くても電子化出来る

• 常に2-wayでの気配提示依頼で、投資家名やサイドはマーケットメイカーに見えない
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既存の手数料込みのコンペとの比較

⚫ CONNEQTORでは、マーケットメイカーの価格を直接参照している

機関投資家

証券会社

証券会社

証券会社

自己デスク

自己デスク

独立系マー
ケットメイカー

独立系マー
ケットメイカー

機関投資家

自己デスク

自己デスク

独立系マー
ケットメイカー

独立系マー
ケットメイカー

既存のコンペ CONNEQTORの価格比較

取引のある証券会社のみを
比較可能

コンペ範囲

マーケットメイカーの価格を
直接確認・取引

※CONNEQTORでの取引は、お互い証券会社を指定してあり、取引所取引として決済される。投資家・マーケットメイカーとも、指定した証券会社のみとやりとり

コンペ範囲
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投資家側 画面イメージ① （RFQ内容の入力）

⚫ 電話の業務をそのまま置き換えられるように設計されています

「依頼を送信する」ボタンを押
すとマーケットメイカーへ価格

提示依頼が送信される

金額・口数のどちらでも
気配提示依頼ができます

朝の時点で当日取引する
銘柄をまとめて銘柄を追加

可能 RFQ送信の時点で利用す
る証券会社を選択可能。

毎回変えられます
特に気にしない時には決済
までを長く取ることで価格を
重視したり、分配金落ちの
日までに決済したり、と選

択可能
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投資家側 画面イメージ② （RFQ送信中）

⚫ マーケットメイカーから提示された価格で取引可能な場合は、取引を打診

最良の条件のみが表示される。
マーケットメイカーは何度でも変
更可能であり、市況によってリア

ルタイムで変更される

RFQの有効時
間は5分。5分
経つと自動的に

失効する

RFQの内容は薄く見えるが、送
信中のRFQを取消しないと変更

は出来ない

RFQの取消も可能

最新のiNAVから計算した値
を表示 「取引実行」ボタンを押すこ

とで正式に発注される



© 2023 Tokyo Stock Exchange, Inc. 8

投資家側 画面イメージ③ （取引実行後）

⚫ マーケットメイカー・証券会社の承認が完了すると約定する

マーケットメイカー・証券会社
の承認後に約定

約定内容は一覧で
確認可能

金額で指定した場合には、買
いであれば「以内で一番多い」
売りであれば「以上で一番少な

い」口数が設定される
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投資家側 画面イメージ④ （過去の取引）

⚫ 約定内容や過去の取引については、画面で参照またはCSVで出力可能

CSVでは過去のデータを、
約定しなかった取引も含め

て参照可能

コンファメーションと照らし合
わせて確認出来るよう、当

日の約定だけ表示
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（参考）マーケットメイカー側の画面

⚫ マーケットメイカー側は、速やかに価格を提示出来るような画面を用意

⚫ ほとんどのマーケットメイカーはAPI経由で自動で価格提示を行っている

マーケットメイカー側には
売り買い・投資家が誰

かはわからない
価格は入力後、
ENTERで送信

取消は
BID/OFFERの両

方を一度に

金額の場合には概
算口数、口数の場
合には概算金額も

表示

CONNEQTOR（マーケットメイカー側）の画面

指定された中で決済
日を選択可能
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（億円）
売買代金

ご利用状況
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2023年3月売買代金
1,276億円

3月末時点での利用者数
158社

※市場シェアは、東証・証券業協会からのデータによる

安定的に
拡大 増加

2021年 2022年
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参加社数と累積参加社数

参加社数 累積

2023年2021年 2022年 2023年

外国債券・REIT ETFの取引は
10％超がCONNEQTOR経由

日本株ETF REIT ETF レバインバETF 国内債券ETF 外国株ETF 外国債券ETF コモディティETF

東証立会内 32.2% 39.8% 85.2% 3.4% 77.5% 34.8% 81.0%

OTC 56.7% 40.2% 14.0% 83.5% 14.5% 9.5% 17.9%

東証ToSTNeT 11.1% 20.1% 0.8% 13.1% 8.0% 55.6% 1.1%

うちCONNEQTOR 2.3% 11.4% 0.7% 3.4% 3.1% 42.1% 0.0%

2023年2月のシェア分布
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CONNEQTORのエコシステム

⚫ 接続社数は増加傾向

⚫ 今後、直結による利便性向上を予定
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投資家
（地域金融機関など）

マーケットメイカー（MM)

証券会社

インターネット接続 もしくは
arrownet接続

インターネット接続

ToSTNeT

arrownet

arrownet経由
（通常の発注経路）

QUICK専用線
※QUICK端末に

使っている既存回線

端末
投資家

（運用会社・保険など）

API

端末 API

端末

ISV接続：6月開始予定

NRI-
SBA

専用線
FIX接続

・・ ・・

インターネット
接続

端末 電話

9の

MM

20の

証券
会社

158 
の

利用者


