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一 はじめに

２０２１年度初頭に米国の市場においてRedditのフォーラムr／WallStreetBetsの
小口トレーダーが，GameStopの株を買おうと団結し，価格が高騰した。この
熱狂は他のソーシャルメディア・チャンネルにも波及することとなった。やが
てバブルは崩壊し，株価は急落したが，その後，反発した。このGameStop株
をめぐる騒動は証券規制に様々な問題を提起した１。

この事例を含めインターネット掲示板をはじめとするソーシャルメディア・
プラットフォーマーの存在は情報の流通において無視できない存在となってい
る。こうした状況に対してわが国では誹謗中傷類型や偽情報類型を中心として
法制度を含めた様々な対策が図られている２。他方，証券取引の領域ではプ
ラットフォーマーがどのような役割を果たすべきか，さらに法的責任はどうあ
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るべきかについて議論は進んでいるとはいえない。そこで本稿は証券法制の執
行の見地から米国における議論を参考にプラットフォーマー責任のあり方とプ
ラットフォーマーの役割について検討を加えるものである。プラットフォー
マー責任との関係でソーシャルメディア投稿者の責任について相場操縦規制の
観点からの違法性についても概観する。

検討の順序としては，まずGameStop株をめぐる騒動を契機としたミーム株
取引の狂乱を助長するソーシャルメディア・プラットフォームを規制する背景
について言及し，次に通信品位法（Communications Decency Act）に関する
現状と改正案についての議論を踏まえプラットフォーマーの役割についての方
向性を示す。そして，相場操縦規制を概観したうえで，ソーシャルメディア投
稿者による違法な相場操縦類型の解釈を前提に，GameStop株をめぐる騒動に
おける投稿の違法性についても検討を加える。

なお，本稿はあくまで証券取引の領域に限定してプラットフォーム規制を論
ずるものであり，他領域に関する議論や言論の自由の問題については検討対象
には含めないものとする。

二 ミーム株取引の狂乱を助長するプラットフォーマーを規制する背景

最近，米国ではソーシャルメディア・プラットフォームで人気を博し，ファ
ンダメンタルズではなく誇大広告に基づいて取引されるいわゆるミーム株
（meme stocks）銘柄が活発になっている３。２０２１年度初頭のGameStopは投機

１ 湯原心一「ゲームストップ株価の乱降下」法律時報９３巻５号（２０２１年）１―３頁，
淵田康之「GameStop株を巡る騒動が提起した米国株式市場の課題」野村資本市場
クォータリー２５巻１号（２０２１年）４頁，大森泰人「ロビンフッターの相場操縦」金
融財政事情７２巻１３号（２０２１年）５１頁，吉川真裕「ゲームストップ株式をめぐる問題
―SECの報告書に見る実態―」証券レポート１７２９号（２０２１年）２１頁。石川雅俊「SNS
やインターネット掲示板を用いた風説の流布―アメリカ合衆国のゲームストップ事
件を参考に―」東京成徳大学経営学部経営論集１１号（２０２２年）３７頁。

２ 数多くの文献が存在するが本稿での検討に関連する文献としては，神足祐太郎
「諸外国におけるインターネット媒介者の『責任』」レファレンス８３９号（２０２０年）
１３１頁，橘雄介「米国通信品位法２３０条の動向とプロバイダ責任のあり方への示唆―
第１１６議会及びEARN IT法案の分析を中心に―」情報通信学会誌３９巻４号（２０２２年）
１１９頁。
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バブルの中心となったミーム株の象徴とされている４。
GameStopの騒動を契機としてミーム株取引に関する規制だけでなく，以下

のようにミーム株取引の狂乱を助長するソーシャルメディア・プラットフォー
ムを規制する必要が認識されるようになった５。

これらの事例においては，現実のカジノに似た，中毒性のある楽しいイン
ターフェイス（Robinhoodのアプリ）だけでなく，メンバーが短い投稿やミー
ムでコミュニケーションするr／WallStreetBetsのようなソーシャルメディア・
コミュニティの普及によって投資のゲーミフィケーションが促進されてきた６。
ミーム株に関する主な情報源がソーシャルメディアである場合，ゲーミフィ
ケーション現象はリテールトレーダーを誤報の危険にさらすことになる。この

３ Thomas Niel, ９Meme Stocks that Social Media Won’t Shut Up About, Nasdaq
（Feb. １２, ２０２１, １：５４ PM）, https:／／www.nasdaq.com／articles／９-meme-stocks-that-
social-media-wont-shut-up-about-２０２１-０２-１２. ミーム株としてはコダック，ハーツ，
ニコラなどの例がある。Cristin Flanagan et al., Year of the Meme Stock, Econ. Times

（Dec.２７,２０２０,１１：４７PM）, https:／／economictimes.indiatimes.com／markets／stocks／
news／year-of - the -meme - stock -hertz -kodak -nikola - top - list - of -２０２０-highlights／
articleshow／７９９７４２８９.cms?.

４ r／WallStreetBetsの投稿者としては第四章で取り上げる者以外ではAMCの取引
の中心であったTrey Collinsが有名である。Abram Brown, The２３-Year-Old Army
Officer Turned YouTuber Leading The AMC Meme Stock Frenzy, Forbes（June
１３, ２０２１, ６：００ AM EDT）, https:／／www.forbes.com／sites／abrambrown／２０２１／０６／
１３／the-２３-year-old-army-officer-turned-youtuber-leading-the-amc-meme-stock-
frenzy／?sh＝５００６８e１b７ea５.

５ See, e.g., Ramsey Khabbaz, Online Platforms Have Become Chaos Machines.
Can We Rein Them In？, Harv. Bus. Rev.（Feb.３,２０２１）, https:／／hbr.org／２０２１／０２／
online-platforms-have-become-chaos-machines-can-we-rein-them-in; see also Mi-
chael D. Smith & Marshall Van Alstyne, It’s Time to Update Section ２３０, Harv.
Bus. Rev.（Aug. １２, ２０２１）, https:／／hbr.org／２０２１／０８／its-time-to-update-section-２３０;
Tom Hals, Analysis: Robinhood and Reddit Protected from Lawsuits by User
Agreement, Congress, Reuters（Jan. ３０, ２０２１, ４：２０ AM）, https:／／www.reuters.
com／article／us-retail-trading-robinhood-liability-an／analysis-robinhood-and-reddit-
protected-from-lawsuits-by-user-agreement-congress-idUSKBN２９Z０HI. Redditを含
むプラットフォームにおけるコンテンツモデレーションを支持する議論の一般的な
概要については James Grimmelmann, The Virtues of Moderation, １７ Yale J.L. &
Tech.４２,９４（２０１５）.
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ようなプラットフォームに依存することは，不用意な取引や大きな損失をもた
らす可能性がある７。GameStopや同様の企業へのカジノスタイルの「投資」は，
ボラティリティを高め，投機を可能にすることで，経済と株式市場に害を与え
る８。GameStop騒動による損害はヘッジファンドだけでなく市場全体に広がり，
市場全体に不安定性をもたらすとともに企業の資金調達コストの上昇を招きか
ねない９。

このような必要性に基づいて，次章ではソーシャルメディア・プラット
フォームの現状の一般的な規制と改革案を紹介し，証券取引の領域に限定した
プラットフォーマー規制に関する提案を検討する１０。

６ Annie Massa & Tracy Alloway, Robinhood’s Role in the‘Gamification’of In-
vesting, Bloomberg（July １５, ２０２１, ９：００ PM）, https:／／www.bloomberg.com／
news／ articles ／２０２０-１２-１９／robinhood - s - role - in - the - gamification - of - investing -
quicktake.

７ Sheelah Kolhatkar, Robinhood’s Big Gamble, New Yorker（May １０, ２０２１）,
https:／／www.newyorker.com／magazine／２０２１／０５／１７／robinhoods-biggamble; see
also Caitlyn McConnell, Robinhood and the Gamification of the Stock Market,
McGill Bus. Rev. （July ２９, ２０２０）, https:／／mcgillbusinessreview.com／articles／
robinhood-and-the-gamification-of-the-stock-market.

８ Casey Epstein, Stopping GameStop’s“GameStonk”: Why Courts Must Confront
GameStop Colluders and Prohibit Open-Market Manipulation, Minn. L. Rev.: De
Novo Blog（Feb. ３, ２０２１）, https:／／minnesotalawreview.org／２０２１／０２／０３／stopping-
gamestops-gamestonk-why-courts-must-confront-gamestop-colluders-and-prohibit-
open-market-manipulation／.

９ Aaron Keller, SEC Will Struggle to Build Market Manipulation Case After Mas-
sive GameStop Rally: Securities Law Professor, Law and Crime（Jan.３０,２０２１,８：
０５ PM） https:／／lawandcrime.com／high-profile／sec-will-struggle-to-build-market-
manipulation-case-after-massive-gamestop-stock-rally-securities-law-prof／.

１０ これに対し，資本市場の民主化，一般国民と企業との結びつき強化，組織的仲介
者の影響力低下，企業によるステークホルダーの利益への配慮の強化など，潜在的
な利点を強調し，新規小口投資家を制限する規制に反対する見解もある。Jill E.
Fisch, Gamestop and the Reemergence of the Retail Investor, １０２ B.U. L. Rev.
１７９９（２０２２）.
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三 通信品位法２３０条をめぐる議論

⑴ 通信品位法２３０条に基づく規制の現状
通信品位法２３０条（以下２３０条とする）⒞項は，プロバイダ責任のセーフハー

バーを定めている。まず，双方向コンピュータ・サービスのプロバイダまたは
ユーザーは他の情報コンテンツ・プロバイダが提供する情報の公表者または発
言者として扱われない。また，同項は，双方向コンピュータ・サービスのプロ
バイダまたはユーザーがコンテンツ等のアクセスの制限をした場合であっても
民事責任を負わないとする１１。この条項は，新興インターネット事業を育成す
ると同時に，有害なオンラインコンテンツを規制するインセンティブを与える
ことを意図したものである１２。すなわち，２３０条は，双方向コンピュータ・サー
ビスのプロバイダが，第三者によってそのプラットフォームに投稿されたコン
テンツをモデレートしないことに対する民事責任を免除する一方で，双方向コ
ンピュータ・サービスのプロバイダが不快だと思うコンテンツをモデレートす
ることに対する責任を免除するものである１３。

しかしながら，裁判所は「２３０条の安全地帯をその文言，文脈，目的のサポー
トをはるかに超えて拡張する」ことによって，同条を現代のソーシャルメディ

１１ ４７ U.S.C.§２３０⒞⑴，⑵. 通信品位法２３０条の制定過程や適用事例に関しては，ジェ
フ・コセフ（著），小田嶋由美子（訳），長島光一（監修）『ネット企業はなぜ免責
されるのか 言論の自由と通信品位法２３０条』（みすず書房，２０２１年）参照。

１２ U.S. Dep’t of Just., Section ２３０--Nurturing Innovation or Fostering Unaccount-
ability?: Key Takeaways and Recommendations １―２（２０２０）, https:／／www.justice.
gov／file／１２８６３３１／download. 同法制定前はプラットフォームが裁量権を行使して
サードパーティのコンテンツを削除した場合，プラットフォームはすべてのサード
パーティのコンテンツに対して公表者として責任を負うとされていた。Stratton
Oakmont, Inc. v. Prodigy Servs. Co.,１９９５WL３２３７１０（N.Y. Sup. Ct.１９９５）.

１３ 「コンテンツモデレーション」は，例えば，問題となる投稿の削除・表示順位の
低下，そのような投稿を行ったアカウントの凍結・停止，投稿に注意喚起を促すラ
ベルの付与，当該サービスにおける検索結果からの排除・表示順位の低下，特定の
地域での表示制限といった，違法・有害情報の流通を抑止するために講じる措置を
指す。これには，投稿を行ったユーザ自身に気づかれない形で実施される投稿の非
表示又は表示順位低下等の措置を含む。「誹謗中傷等の違法・有害情報への対策に
関するワーキンググループ検討アジェンダ」２０２３．５総務省ウェブサイトhttps:／／
www.soumu.go.jp／main_content／０００８６３５４６.pdf.
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ア・プラットフォームに適用すると解釈している１４。こうした拡大解釈は，技
術の発展と相まって，オンラインプラットフォームがそのサービス上で違法行
為に対処するインセンティブを低下させ，同時に，合法的なコンテンツを透明
性や説明責任なしに自由に編集できる状態にしている。それゆえ，２３０条の範
囲を現代のインターネットの現実に合わせて再調整し，イノベーションと言論
の自由を促進し続けるだけでなく，オンラインプラットフォームがサービス上
の違法なコンテンツに対処するためのより強力なインセンティブを提供できる
ようにする時期が来ている１５。

ところで，２３０条には適用除外もある。ソーシャルメディア・プラット
フォームが，双方向コンピュータ・サービスではなく，情報コンテンツプロバ
イダー（information content providers；以下ICPとする）である場合，２３０条
の適用を受けることはできない１６。情報コンテンツプロバイダーとは，「イン
ターネットまたはその他の双方向コンピュータサービスを通じて提供される情
報の作成または開発に，全体または部分的に責任を負う個人または団体」とさ

１４ Danielle Keats Citron, Section２３０’s Challenge to Civil Rights and Civil Liberties,
Knight First Amend. Inst.（Apr. ６, ２０１８）（first citing Jones v. Dirty World Ent.
Recordings LLC,７５５F.３d３９８（６th Cir.２０１４）; then citing S.C. v. Dirty World LLC,
No. １１-CV-００３９２-DW, ２０１２ WL ３３３５２８４（W.D. Mo. March １２, ２０１２））, https:／／
knightcolumbia.org／content／section-２３０s-challenge-civil-rights-and-civil-liberties;
see also, e.g., Doe v. MySpace, Inc.,５２８F.３d４１３（５th Cir.２００８）.

１５ U.S. Dep’t of Just., supra note １２, at ２. オンラインプラットフォームが，児童の
性的搾取，違法薬物の販売，サイバーストーキング，人身売買，テロリズムなど，
さまざまな違法行為の温床になっていることも指摘されている。もっとも，連邦最
高裁は，テロリスト等がプラットフォームを利用していたとしても，悪用されたイ
ンターネットやスマートフォンのプロバイダーは悪事を『幇助および教唆』したと
は通常解されていない。また，「推奨」アルゴリズムはあくまでインフラストラク
チャの一部でありコンテンツの性質にとらわれるものではなく，一部のテロリスト
のコンテンツを一部のユーザーに「おすすめ」したとしても，受動的援助であって
積極的な教唆ではないと述べて２３０条の重要性を再確認している。https:／／www.
techdirt.com／２０２３／０５／１８／supreme-court - leaves-２３０-alone - for -now-but - justice -
thomas-gives-a-pretty-good-explanation-for-why-it-exists-in-the-first-place／.

１６ Bryan J. Davis, Comment, Untangling the Publisher Versus Information Con-
tent Provider Paradox of ４７ U.S.C. ２３０: Toward a Rational Application of the
Communications Decency Act in Defamation Suits Against Internet Service
Providers,３２N.M.L. Rev.７５,７６―７８（２００２）.
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れている１７。例えば，ウェブフォーラムに投稿するためにアンケートを作成し，
ユーザーに記入を求めるような「編集上の重要な貢献」をした場合，企業は同
条で保護されない１８。これとは対照的に，第三者が作成したコンテンツを単に
ホストしている企業は保護される１９。また，例えばニュースレター用のコンテ
ンツを募集するなど，よりモデレートに相当する貢献をしている企業も，同条
の保護対象外となる可能性がある２０。

ICPかどうかが問題とされたものとしてはHy Cite Corp.事件がある２１。ウェ
ブサイトの運営者であるRip-off Reportは，匿名でユーザーが投稿した企業に
関する苦情を掲載し，「単に苦情を投稿する以上のことをしたいユーザーには，
企業を調査して匿名で苦情を投稿する『Rip-off Reporters』になることを奨励
していた」２２裁判所は，被告がウェブサイト上でホストされているコンテンツの
一部を作成しただけでなく，被告が「最終的に個人がそのレポートに対して報
酬を得ることができるという約束でレポートを提出するように個人を勧誘し
た」ため，被告がこのコンテンツに対して責任を負うことになり，２３０条の免
責は与えられないと判示した２３。

GameStopの事例におけるオンラインプラットフォームの状況を見てみると，
Redditは，r／WallStreetBetsのユーザーがGameStopの株式やその将来につい
ての意見を投稿する際の基礎となるアンケートを作成するようなことはしてい
ないようにみえる。しかし，他のソーシャルメディア・プラットフォームは，
Hy Cite Corpと同様にユーザーのコンテンツを募集している。YouTubeやそ
の他の動画共有プラットフォームは，「次のデジタルスーパースターになるク

１７ ４７U.S.C. §２３０（f）（３）.
１８ Sheri Wardwell, Communications Decency Act Provides No Safe Harbor

Against Antifraud Liability for Hyperlinks to Third-Party Content Under the Se-
curities and Exchange Act, ６ Wash. J.L., Tech. & Arts ４９, ６１（２０１０）（discussing
Fair Hous. Council v. Roommates.com, LLC, ５２１ F.３d １１５７（９th Cir. ２００８）（en
banc））.

１９ Id. at６０―６１（discussing Zeran,１２９F.３d at３３０）.
２０ See Hy Cite Corp. v. badbusinessbureau.com, LLC, ４１８ F. Supp. ２d １１４２（D.

Ariz.２００５）.
２１ Id. at１１４４―４５.
２２ Id. at１１４５.
２３ Id. at１１４８―４９.
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リエイターをスカウト」し，「（YouTubeの）爆発的な成長を維持」する独自
の「社内人材エージェント」を構築している２４。すなわち，Rip-off Reporters
が補償を受ける可能性があったHy Cite Corpのように，YouTubeのクリエイ
ターは広告収入を同社と共有することで補償を受けている。他方，Redditは，
自らを「インターネットのフロントページ」と称し，Hy Cite Corp.の被告と
同様に，世界の様々な出来事についてユーザーに検索・投稿を依頼している２５。
もしこれがコンテンツの勧誘に当たるのであれば，Redditは，既存の２３０条の
適用範囲外であるとみなされる可能性がある。実際，プラットフォームはユー
ザー生成コンテンツの作成に依存し，ユーザーを引き付けるだけでなく，彼ら
の持続的な注意を引くためにプラットフォームを設計し，それによって会社の
広告収入を増加させるためであることから，Redditの行為は勧誘とみなされる
べきとする見解もある２６。

さらに，２３０条制定時とは異なり，今日のコンテンツモデレーションは，単
に一部の投稿を削除したりフラグを立てたりするだけではない。プラット
フォームによっては，アルゴリズムによるコンテンツモデレーションによって
ユーザーエクスペリエンスが形成され，その結果，ある種のコンテンツがプ
ラットフォーム上でトレンドとなり，このコンテンツに対するユーザーのエン
ゲージメントが促進される２７。このことは，ソーシャルメディア・プラット
フォームが，そのプラットフォーム上のコンテンツの作成に関与しているとい

２４ Tripp Mickle, How YouTube Makes Sure Its Hitmakers Don’t Stumble, Wall St.
J.（Oct. １５, ２０２１, ５：３０ AM）, https:／／www.wsj.com／articles／how-youtube-copied-
hollywood-to-win-video-makers-loyalty-１１６３４２９０２００.

２５ See Ben Wink, How Reddit Day Traders Are Using the Platform to Upend the
Stock Market and Make Money in the Process, Bus. Insider（Jan. ２７, ２０２１, ３：１２
PM）, https :／ ／markets.businessinsider.com／news／stocks／reddit -day - traders -
wallstreetbets-gamestop-gme-rally-upending-stock-market-２０２１-１.

２６ See Megan McCluskey, How Addictive Social Media Algorithms Could Finally
Face a Reckoning in ２０２２, Time （Jan. ４, ２０２２）, https:／／time.com／６１２７９８１／
addictive-algorithms-２０２２-facebook-instagram／.

２７ See Joanna Stern, Social-Media Algorithms Rule How We See the World. Good
Luck Trying to Stop Them., Wall St. J.（Jan. １７, ２０２１, ７：００ AM）, https:／／www.
wsj.com／articles／social-media-algorithms-rule-how-we-see-the-world-good-luck-
trying-to-stop-them-１１６１０８８４８００.
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う考え方を支持するものであろう。ソーシャルメディア・プラットフォームは，
特定のコンテンツを優遇するアルゴリズムを利用しているため，特定のタイプ
のコンテンツが宣伝され，他のタイプのコンテンツは隠されることになる２８。
ある投稿が「いいね！」や閲覧されればされるほど，アルゴリズムはその投稿
を優遇し，他の投稿を犠牲にして「いいね！」や閲覧を増やすという負のフィー
ドバックループを生み出す。もちろん，コンテンツフィルタリングやモデレー
ションアルゴリズムは人間によって設計されているため，設計者のバイアスが
組み込まれている可能性がある２９。少なくともソーシャルメディア・プラット
フォームが単なる情報の「掲示」だけではないことを物語っている。

GameStopの事例で問題となったプラットフォームでいえば，Redditはアル
ゴリズムで管理されているわけではなく，そのコンテンツは「クラウドソーシ
ングによる脱工業化ニュース」に近い３０。Redditのユーザーは，コンテンツに
投票することでモデレーションを行っている主に個々の投稿にアップヴォート
またはダウンヴォートを行う。しかし，このシステムは「自動フィルタリング
を集中させるための入力として使用される，精巧に機械化され，分散され，事
後的な…人間による意味付け（human annotation）に依存」する３１。これらの
自動モデレーション機構に加えて，各サブレディットは人間のモデレーターに
よって監督されており，彼らは個々のサブレディットの取り締まりにおいて幅
広い編集裁量を享受している。これらのモデレーターは，各サブレディットの
機能を維持するために必要であるが，Redditによって報酬が支払われたり雇用
されたりはしていない３２。

こうした状況からするとICPかどうかは法的に無意味であり３３，Redditのよ

２８ See Tanner Bone, How Content Moderation May Expose Social Media Compa-
nies to Greater Defamation Liability,９８Wash. U.L. Rev.９３７,９５４（２０２１）.

２９ See, e.g., Rebecca Heilweil, Facebook is Taking a Hard Look at Racial Bias in Its
Algorithms, Vox（July ２２, ２０２０, １：１２ PM）, https:／／www.vox.com／recode／２０２０／
７／２２／２１３３４０５１／facebook-news-feed-instagram-algorithm-racial-bias-civil - rights -
audit.

３０ Grimmelmann, supra note５, at９４.
３１ Id.
３２ Elizabeth Anastasi, It’s All in the Game（Stop）: Social Media, Meme Stocks, and

Section２３０,２７UCLA J.L. & Tech. i１，１２（２０２２）.
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うな分散型，ユーザーモデレーション主導のプラットフォームには適用できな
い可能性がある。

もっとも，２３０条を免責規定と考えない解釈を採用する第７巡回区のような
立場３４やソーシャルメディア・プラットフォームがコンテンツの公表者ではな
く，流通業者に近いと考えられる場合３５，一部のソーシャルメディア・プラッ
トフォームは免責の対象となる公表者とみなされない余地もある。しかしなが
ら，このような立場は同一プラットフォームが法域によって異なる判断となる
可能性があることから，ICPかどうか，およびそのことが２３０条の下で法的に
どの程度重要であるかを立法によって明確にしておく必要が指摘されている３６。

⑵ 通信品位法２３０条の改革提案
⒜ 司法省案
２３０条の改革提案において本稿に関連するのは，まず「連邦刑法に違反する」

活動や素材を「意図的に（purposefully）」促進する悪質な行為者（「悪しきサ
マリア人（Bad Samaritan）」）を２３０条の適用除外とする司法省案である。現
在の２３０条の拡大解釈の下では，違法行為を促進または助長するように設計さ
れたウェブサイトであっても，２３０条の免責による保護を享受することができ

３３ David Greene, Publisher or Platform? It Doesn’t Matter, Elec. Frontier Found.
（Dec. ８, ２０２０）, https:／／www.eff.org／deeplinks／２０２０／１２／publisher-or-platform-it-
doesnt-matter; but see Hannah Hapeman, Shifting Trends in the Interpretation of
Section２３０--New Strides in Social Media Liability, Syracuse L. Rev.（June３,２０２１）,
https:／／lawreview.syr.edu／shifting-trends-in-the-interpretation-of-section-２３０-new-
strides-in-social-media-liability／.

３４ Ellen Smith Yost, Social Support for Terrorists: Facebook’s“Friend Sugges-
tion”Algorithm, Section ２３０ Immunity, Material Support for Terrorists, and the
First Amendment, ３７ Santa Clara High Tech. L.J. ３０１, ３１７（２０２１）. 第７巡回区は
２３０条⒞⑴を免責を与えない『定義規定』であり，『オンラインに表示される情報の
発行者と呼ばれ得る者を制限』しており，『発行者』としての地位に依存する行為
に基づく責任に対する防御と解する。

３５ U.S. Dep’t of Just., supra note１２, at１７. 従来の不法行為法の枠組みでも，図書館
や新聞販売店などの流通業者は，コンテンツが違法であることを知っていたか，知
るべきであった場合にには責任を問われる。

３６ Anastasi, supra note３２, at１２.
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る３７。そこで，悪質業者が被害者を犠牲にして２３０条の包括的な免責の恩恵を受
けないようにするために，明示的な「Bad Samaritan」の適用除外が必要であ
るとする。他方，善良な業者が嫌がらせ訴訟にさらされることがないように以
下の点に注意する必要がある。第一に，この適用除外は，「意図的に」のよう
な高められた主観的要件が必要であり，その下では偶然または過失で違法行為
を促進するプラットフォームは免責を失うことはない。第二に，この適用除外
は，プロバイダが「連邦刑法」に違反すると知っていたか，知るべきであった
活動や素材を促進または勧誘するプラットフォームに限定すべきである。他方，
２３０条の免責を享受するために，プラットフォームはそのサービス上で発生す
る違法なコンテンツや活動を特定する能力を確保することによって，公共の安
全を尊重しなければならないことを明確にすべきである３８。

Redditは，前述の通りコンテンツモデレーションに対して自由放任的で分散
的な態度をとっている。新提案では，Redditのユーザーが違法と思われるパン
プ・アンド・ダンプ・スキーム（後述）に参加していること，あるいは金融
フォーラムのユーザーが経験の浅いトレーダーを誤導していることを認識して
いる限り，２３０条によってプラットフォーマー責任を免れることはできなくな
るとみられている３９。

ところで，プラットフォーマー側からすると，このような規制はモデレート
の内容に関連する。この点司法省案では，２３０条の改正によって「モデレーター
のジレンマ（Moderator’s Dilemma）」が再来し，プラットフォームがコンテ
ンツをモデレートするか（その結果，他のすべてのユーザー生成コンテンツに
対する責任を負うことになる），まったくモデレートしないか（その結果，ユー
ザーが投稿するコンテンツがどんなに不快なものであってもホストしなければ
ならない）の選択を迫られるかもしれないとの懸念があることから，モデレー
トに関する責任は実質的に変更していない４０。もっとも，Redditやその他のプ

３７ See, e.g., Daniel v. Armslist, LLC, ９２６N.W.２d７１０,７１５,７２６（Wis.２０１９）, cert. de-
nied. １４０S.Ct.５６２（２０１９）; Jones v. Dirty World Entm’t Recordings LLC,７５５F.３d
３９８,４０６（６th Cir.２０１４）.

３８ U.S. Dep’t of Just., supra note１２, at１４―１５.
３９ Anastasi, supra note３２, at１３.
４０ U.S. Dep’t of Just., supra note１２, at２２.
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ラットフォームにおけるGameStopの取引騒動は，実際の犯罪行為には至らな
いものの，経済に悪影響を与え，騙されやすいユーザーがミーム株に貯金をつ
ぎ込む危険性があるプラットフォーム上の行為についてソーシャルメディア企
業に責任を取らせるために，２３０条制定前の厳格責任（strict liability）への一
部復帰が正当化されるかもしれない４１。こうした観点から，アルゴリズムと人
間ベースのコンテンツモデレーションを別個に扱う手法も提案されている。す
なわち，２３０条を改正して，コンテンツを監視して削除する義務をプラット
フォームに課すことで，プラットフォームはモデレーターをより効果的に監督
し，法令違反のコンテンツを削除し，扇動的，投機的，奨励的な投稿を控える
よう求めるインセンティブを得ることができるとする４２。しかしながら，Red-
ditのような比較的自由放任的なプラットフォームにおいては，個々のフォー
ラムをより綿密に監督したとしても，個々のモデレーターがそのような行動を
取るインセンティブがないとの批判もある４３。

⒝ 議会による提案
また，立法府の側でも２３０条の改革法案が提出されている。代表的なものは

プラットフォームの答責性と消費者透明性法案（Platform Accountability and
Consumer Transparency Act: PACT Act）４４および詐欺，搾取，脅威，過激主
義，消費者への損害から保護する法案（Safeguarding Against Fraud, Exploita-
tion, Threats, Extremism, and Consumer Harms Act; SAFE TECH Act）４５で
ある。

政治的背景として共和党は，ソーシャルメディア・プラットフォームにおけ

４１ Anastasi, supra note３２, at １４. 確かに，２３０条制定前の厳格な責任基準は，プラッ
トフォームが現実的に実施するにはあまりにも負担が大きく，高価な訴訟にさらさ
れ，ユーザーがオンラインコミュニティに参加することを妨げる。さらに，プラッ
トフォームがコンテンツモデレーションガイドラインを持つことを阻害することに
なり，以前よりも「Reddit Rallies」が増える可能性がある。

４２ Grimmelmann, supra note５, at１０６.
４３ Anastasi, supra note３２, at１４―１５.
４４ PACT Act, S. ４０６６, １１６th Cong. §５⒜（２０２０）, https:／／www.congress.gov／１１６／

bills／s４０６６／BILLS-１１６s４０６６is.pdf.
４５ SAFE TECH Act, S. ２９９, １１７th Cong. §２（２０２１）, https:／／www.congress.gov／

１１７／bills／s２９９／BILLS-１１７s２９９is.pdf.
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る保守的な言論に対する差別の認識を中心にこの法律を批判する。彼らは，権
力を乱用したとされるプラットフォームに対する２３０条の保護を制限するため，
Good Samaritans Actのような法案を提案する。一方，民主党は，ソーシャル
メディア上のヘイトスピーチや誤った情報拡散に対する懸念から改革を求めて
いる。彼らは，暴力を扇動するコンテンツに対してプラットフォームの責任を
追及し，有害な言論からプラットフォームが利益を得ることを防ぐために，
SAFE TECH Actを提出した。このように動機は異なるものの，両党とも２３０
条改革の必要性では一致している４６。

これらの法案の内容は多岐にわたるが，ソーシャルメディアが助長する違法
コンテンツに絞って言うと，まず，PACT Actでは，政府主導の民事訴訟を削
除依頼の根拠とする規定があり，証券関連の言論を保護することができる。よ
り具体的には，この規定は，潜在的に違法コンテンツに関する懸念が，不満な
ユーザーや民間のプラットフォーム自身によって決定されるのではなく，法律
に裏打ちされた正当なものであることを保証するのに有用である。次に，
SAFE TECH Actに関しては，プラットフォームが積極的抗弁として２３０条を
提起する規定は，同様に，プラットフォームがモデレートされないコンテンツ
を放置する正当な理由を提示する機会を持つことを保証する。さらに，議会は，
プラットフォーム上で違法行為が行われていることを実際に認識した場合，プ
ラットフォームが違法コンテンツを報告するというEUの要件に類似する基準
も提案する４７。ソーシャルメディアに関連した事例としては，SECがイーロ
ン・マスクに対して行ったテスラの株式公開に関するツイート関連訴訟におい
て，ⅰ被告には市場で空売りを妨害する動機があった，ⅱ被告がSECと和解し
ているという点から１９３４年証券取引所法（以下取引所法とする）第１０条⒝項に
おける欺罔の意図（scienter）の状況証拠になるとする先例もある４８。しかし，
これらの提案のいずれも，市場を操作することを目的としたコンテンツの問題
には明確に対処していない。

４６ Tessa R. Patterson, Comment, Private Solutions to a Public Problem: Next
Steps for Section２３０,５４Ariz. State L.J.３０５,３１１（２０２２）.

４７ See Valerie C. Brannon, Cong. Rsch. Serv., LSB１０３０６, Liability for Content
Hosts: An Overview of the Communication Decency Act’s Section２３０４（２０１９）.

４８ In re Tesla, Inc. Sec. Litig.,４７７F. Supp.３d９０３,９３０（N.D. Cal.２０２０）.
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⒞ プラットフォーマー側の見解
旧フェイスブックのマーク・ザッカーバーグCEOは，インターネット規制

に対する標準的なアプローチの必要性を強調している。彼は政府に対し，禁止
されるコンテンツのベースラインを設定し，有害なコンテンツを最小限に抑え
るよう企業に要求するよう求めている。これには，テロリストのプロパガンダ
やヘイトスピーチを定義し，コンテンツモデレーションのパフォーマンス目標
を設定することも含まれる４９。ザッカーバーグはまた，コンテンツ基準の透明
性を高めるための「手続的説明責任規制」も提案している。

ツイッターのドーシー元CEOは，モデレーション決定に対する不服申し立
ての「手続き上の公平性を高め」，「アルゴリズムによる選択を強化」し，プラ
イバシーを保護するために，モデレーションルールの透明性を高めることを提
唱した５０。しかし，ドーシーとザッカーバーグは，モデレーションにおける透
明性を高め，モデレーション決定に対する不服申し立てを容易にしたいという
要望を共有している５１。

このように２３０条の改革案としては政治的な対立や業界内での不統一など方
向性が見出しづらい現状にある。広範な領域に関係するためやむを得ない面も
あるため，以下では証券取引領域に問題を限定して検討することとする。

⒟ 証券取引におけるプラットフォーマー責任
上記のような２３０条の適用範囲制限の流れを受けて，規模に関係なくプラッ

トフォームが実施するのに負担が大きくなく，合法的な言論を過度に制限せず，
「演説妨害者の拒否権（heckler’s veto）」がコンテンツモデレーションの主要
な手段にならないようなアプローチも考えられる。証券取引に即していえば，
ⅰ２３０条の免責の対象となるプラットフォーム利用者の法令違反の定義が曖昧

４９ Does Section ２３０’s Sweeping Immunity Enable Big Tech Bad Behavior?: Hear-
ing Before the S. Comm. on Com., Sci., & Transp., １１６th Cong. ２（２０２０）（state-
ment of Mark Zuckerberg, CEO, Facebook, Inc.）.

５０ Id.（statement of Jack Dorsey, CEO, Twitter, Inc.）.
５１ Scott Galloway, The Capitalist Case for Overhauling Twitter: We Know It’s

Terrible for Society. But It’s Also a Terribly Run Company, N.Y. MAG.: INTELLI-
GENCER（Feb. １, ２０２１）, https:／／nymag.com／intelligencer／２０２１／０２／capitalist-case-
for-overhauling-twitter.html
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になるのを避けるため，証券諸法違反に対する特定の除外規定を設ける。ⅱ問
題となったコンテンツが違法であることを立証する責任をプラットフォームで
はなく，政府に負わせる。ⅲソーシャルメディア企業をセーフハーバーから除
外する前に政府がプラットフォームで発生した証券諸法違反の実際の認識をプ
ラットフォームに与えることを求める５２。

具体的な政府機関の役割としては，SECの執行部門が株式取引や金融グルー
プをホストする有名なプラットフォームを定期的に監視する責任を負うように
なる。そして，同執行部門は連邦裁判所に提訴する責任を負い，PACT Actが
示唆するように最終判決を得る必要がある５３。政府は，証券諸法に違反する投
稿をプラットフォームに通知し，投稿を控えめにするか，完全に削除すべきこ
とを実際に通知する責任を負うことになる。プラットフォームがタイムリーに
対応できなかった場合は，２３０条の免責が与えられないことになる。この立場
は，現行のように株に関するトークが手に負えなくなったときに個々のモデ
レーターが判断したり，他のユーザーからの削除要請に頼ったりするよりも
（これらは「言論妨害（heckling）」による法的価値のない検閲（meritless cen-
sorship）をもたらす），中立的な政府規制機関が行動を起こす方が適切である
とする。そして，RedditがSECの要求に応えるのは，その分散型，人間指向の
モデレーション戦略（要求は個々のモデレーターに簡単に委ねられ，そのモデ
レーターがSECフラグのついた投稿を削除する）のおかげで比較的容易である
と分析されている５４。この立場は証券諸法に違反する情報の流通を規制しよう
とするものであり，証券市場の経済的重要性からも説得力を有する。また，理
論的にもプラットフォーム側のモデレーターの負担にも配慮して責任を明確化
した考え方ということができる。いずれにせよ本章で紹介した改革案が基礎と

５２ Anastasi, supra note３２, at １８. この解決策は，プラットフォーム上で株価を人為
的に操作する目的で無意識を意図的に促すような言論を含むあらゆる種類の言論を
認めることと，株式や投資に関する正当な議論を阻害することとのバランスをとる
ことができる。また，ソーシャルメディア・プラットフォームを公表者として扱う
ことを避ける一方で，これらのプラットフォームが違法なコンテンツや誤った情報
を広める上で果たす役割を認識するものであると説明されている。

５３ Aaron Mackey, Even with Changes, the Revised PACT Act Will Lead to More
Online Censorship, Elec. Frontier Found.（Mar. ２６, ２０２１）, https:／／www.eff.org／
deeplinks／２０２１／０３／even-changes-revised-pact-act-will-lead-more-online-censorship.

３５ミーム株取引を助長するプラットフォーマー規制のあり方について



するのは，プラットフォーム上の投稿などが証券諸法違反であることを前提と
するといえよう。

四 プラットフォーム投稿者の法的責任

⑴ 相場操縦規制の法的構成と過去の事例
ここではプラットフォーム上の投稿などが証券諸法違反であるかどうか，

GameStopの取引騒動において主として議論された相場操縦に関係する類型に
絞って検討することとする。

取引所法における相場操縦は９条⒜項⑵号と１０条⒝項に基づいて発展してき
たが，立証の容易性や先例の集積などを理由として訴訟提起の望ましい手段で
あるとされている５５。以下では取引所法１０条⒝項の解釈を概観し，GameStop
の取引騒動の事例への適用の可否を論ずるものとする。

取引所法１０条⒝項に基づく相場操縦は，伝統的な相場操縦と公開市場相場操
縦（open-market manipulation）の２つに分類される５６。伝統的な相場操縦は，
操作者とされる者が，操作を実行するために本質的に違法かつ悪質な行為を利
用する場合に発生する５７。伝統的な相場操縦に用いられる悪質な行為には，パ

５４ Anastasi, supra note ３２, at １９. SECがRedditと直接連携し，Redditのモデレー
ターがサブレディットのモデレーターとコミュニケーションできれば，証券諸法に
違反する投機的投稿を不完全にしか発見できない集中型アルゴリズムに依存するよ
りも効率的かつ効果的となる可能性があるとされている。さらに，人間であるサブ
レディット・モデレーターが独自の判断を行うことを妨げず，コンテンツ・モデ
レーションに関するRedditの分散型，自由主義的な哲学を維持することができる。
Id. at２１.

５５ See e.g., Multer, Open-Market Manipulation under SEC Rule１０b-５ and its Ana-
logues: Inappropriate Distinctions, Judicial Disagreement and Case Study: Ferc’s
Anti-Manipulation Rule, ３９ Sec. Reg. L.J. ９７（２０１１）; Fox et al., Stock Market Ma-
nipulation and Its Regulation, ３５ Yale J. Reg. ６７, １２３（２０１８）; Thomas Lee Hazen,
Principles of Securities Regulation２８４（４th ed.２０１６）.

５６ Sina Mansouri, Criminal and Regulatory Enforcement of Market Manipulation
Spikes, Arnold & Porter（July ２１, ２０１６）, https:／／www.arnoldporter.com／en／
perspectives／publications／２０１６／０７／２０１６_０７_２２_criminal_and_regulatory_enfor_
１３０９９.
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ンプ・アンド・ダンプ方式，仮装売買，馴れ合い売買など，同法９条⒜項⑵号
で禁止されているものがある。

さらに，表面的には合法的で善意の取引であってもいわゆる公開市場相場操
縦として違法性を肯定する見解もある５８。このような類型の相場操縦の要件と
して何が必要かについて，操作されたとされる取引自体が合法的なものである
場合裁判所の立場が分かれている５９。操作者が市場に不正確な情報を注入した
り，市場の動きに誤った印象を与えたりするなどの追加的違法行為が必要とす
る判例もあれば６０，投資家の唯一の意図が証券価格に影響を与えることで足り
るとする判例もある６１。公開市場の相場操縦を判断するために，裁判所が「ト
レーダーの操作意図とその取引が市場に与えた損害」の両方を考慮する意図プ

５７ GameStop Corp.（GME）, Summary, Yahoo!finance, https:／／finance.yahoo.com／
quote／GME?p＝GME（last visited Apr １１, ２０２１）; The GameStop Short Squeeze-
Potential Regulatory and Litigation Fall Out and Considerations, Gibson Dunn

（Feb１,２０２１）, https:／／www.gibsondunn.com／the-gamestop-short-squeeze-potential-
regulatory-and-litigation-fall-out-and-considerations／. 裁判所は，伝統的な相場操縦
が操作行為の要件を満たすことに同意している。

５８ Christina Drakeford, Memorandum on Market Manipulation: Definitional Ap-
proaches, Harvard Law School: The Case Studies ５，８（June ２０２０）, https:／／
projects.iq.harvard.edu／files／financialregulation／files／market_manipulation_case_
study.pdf; Research Handbook on Securities Regulation in the United States ３９３―
９４（Jerry W. Markham & Rigers Gjyshi eds., ２０１４）; Maxwell K. Multer, Open-
Market Manipulation Under SEC Rule１０b-５and its Analogues: Inappropriate Dis-
tinctions, Judicial Disagreement and Case Study: FERC’s Anti-Manipulation Rule,
３９Sec. Reg. L.J. ９７（２０１１）.；公開市場相場操縦の疑いでは，株価を変動させるため
に，空売り，終値のマーキングやバッティング，ペイント・ザ・テープなどの適切
な取引方法を利用し，適切なタイミングで売却して利益を得るという操作者がしば
しば非難される。See e.g., Koch v. S.E.C., ７９３ F.３d １４７, １４９, Fed. Sec. L. Rep.

（CCH）P９８５７５（D.C. Cir.２０１５）; Dunn, supra note５７, at３. For discussion of short
selling, see ATSI Communications, Inc. v. Shaar Fund, Ltd., ４９３F.３d８７, Fed. Sec.
L. Rep.（CCH）P ９４３６３（２d Cir. ２００７）（short selling）and Gina-Gail S. Fletcher,
Legitimate Yet Manipulative: The Conundrum of Open-Market Manipulation, ６８
Duke L.J.４７９,５０６―０８（２０１８）.

５９ See GFL Advantage Fund, Ltd. v. Colkitt,２７２F.３d１８９, Fed. Sec. L. Rep.（CCH）
P９１６３４（３d Cir. ２００１）; ATSI Communications, Inc. v. Shaar Fund, Ltd., ４９３ F.３d
８７, Fed. Sec. L. Rep.（CCH）P９４３６３（２d Cir.２００７）; Epstein, supra note８.

６０ See e.g., GFL Advantage Fund, Ltd.,２７２F.３d at２０５.
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ラス損害のアプローチを唱える学説もある６２。しかしながら，最高裁は相場操
縦には何らかの操作的または欺瞞的行為が必要とする伝統的な立場を変更して
いない６３。したがって，上記の相場操縦的な意図のみの存在で規則１０b-５の責任
を課すのに十分だと考える見解は明らかに最高裁の解釈と矛盾しているとする
立場もある６４。

次に，相場操縦としての「パンプ・アンド・ダンプ・スキーム」の意義につ
いて検討する６５。SECによると，一般にパンプ・アンド・ダンプ・スキームと
して知られる相場操縦は，投資家が誤解を招くような情報を流して「買い熱狂」
を引き起こすことで発生する６６。この人為的な取引量の増加は，対象となる証
券の価格を人為的に吊り上げる結果となり（「パンプ」），吊り上げられた証券
価格は，詐欺師たちによって，吊り上げられた市場にすぐに売り払われる（「ダ
ンプ」）６７。通常，犯人が株を売却して広告をやめた後，株価は下がるため，投
資家は損をすることになる６８。SECは，虚偽の情報や誤解を招くような情報が
ソーシャルメディアやインターネットのチャットルームを通じて広まる可能性
があることを認めている６９。また，株価を吊り上げているのは，会社のインサ

６１ Fezzani v. Bear, Stearns & Co. Inc., ７７７ F.３d ５６６, ５７１―７２, Fed. Sec. L. Rep.
（CCH）P９８３６２（２d Cir.２０１５）; Markowski v. S.E.C., ２７４F.３d５２５,５２８―２９, Fed. Sec.
L. Rep.（CCH）P ９１６５０（D.C. Cir. ２００１）; U.S. v. Mulheren, ９３８ F.２d ３６４, ３６８―６９,
Fed. Sec. L. Rep.（CCH）P ９６０８２（２d Cir. １９９１）; S.E.C. v. Masri, ５２３ F. Supp. ２d
３６１,３７２―７３, Fed. Sec. L. Rep.（CCH）P９４５２６（S.D. N.Y.２００７）.

６２ See e.g., Fletcher, supra note５８, at５１９.
６３ See generally Ernst & Ernst v. Hochfelder, ４２５ U.S. １８５（１９７６）; Santa Fe In-

dus., Inc. v. Green,４３０U.S.４６２,４７５―７６（１９７７）.
６４ Jack Ruello, Insurgent Intentions: Are Retail Investors on Social Media Subject

to Federal Market Manipulation Laws?, ８３La. L. Rev.１０１７,１０３６（２０２３）.
６５ Dain C. Donelson & Robert A. Prentice, Scienter Pleading and Rule １０b-５: Em-

pirical Analysis and Behavioral Implications, ６３ Case W. Rsrv. L. Rev. ４４１, ４４６
（２０１２）.

６６ Pump and Dump Schemes, Investor.gov, https:／／www.investor.gov／introduction-
investing／investing-basics／glossary／pump-and-dump-schemes（last visited Jan. ２６,
２０２３）.

６７ Id.
６８ Id.
６９ Id.
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イダーか，資金提供を受けているプロモーターである可能性があるとも警告し
ている７０。

証券詐欺を行うためにソーシャルメディアを利用した個人で過去に証券諸法
違反の責任を問われたものとして，第一に，SECは，１５歳のJonathon Lebed
を，インターネットによる株式売買スキームを通じて取引所法第１０条⒝項に違
反したとして起訴し，和解した２０００年の事例がある７１。この事件でLebedは，
偽のユーザー名を使って，「史上最も割安な株」というような，株に関する虚
偽，誤解を招く，根拠のないメッセージをオンライン掲示板に何百回も投稿し，
違法に保有株を推奨した７２。株価を史上最高値まで上げた後，Lebedは自分の
株を売却し，２７２，８２６ドルの純益を得た７３。

第二に，２０１１年のSEC v. McKeownにおいて，McKeownとパートナーの
Ryanは，ウェブサイトとソーシャルメディア・プラットフォームを使ってペ
ニー株を「パンプ・アンド・ダンプ」した７４。被告は，これらの銘柄の価格が
大幅に上昇するタイミングを予測することができ，実際にそのタイミングで売
却した７５。SECは，被告が証券法第１７条並びに取引所法１０条⒝項および同項に
基づく取引所法規則１０b-５に違反して証券詐欺を行ったと主張した７６。SECは勝
訴し，裁判所は被告に対して終局的差止命令を出し，利益処分として３７９万
４，０００ドルの支払いを命じた７７。

第三に，２０１９年のSEC v. Craigにおいて，Craigは，「有名な証券調査会社マ

７０ Updated Investor Alert: Social Media and Investing-Avoiding Fraud, Investor.
gov （Nov. １２, ２０１４）, https:／／www.investor.gov／introduction-investing／general-
resources／news-alerts／alerts-bulletins／investor-alerts／updated-１１.

７１ See In re Jonathon G. Lebed, Exchange Act Release No. ４３３０７ ２０００ WL
１３５３０４０, at ＊１―２（Sept.２０,２０００）. See also SEC Brings Fraud Charges in Internet
Manipulation Scheme, SEC００-１３５,２０００WL１３４７６８７（Sept.２０,２０００）.

７２ Lebed,２０００WL１３５３０４０, at ＊１―２.
７３ Lebed,２０００WL１３５３０４０, at ＊１.
７４ Brief for Plaintiff at ２―３, SEC v. McKeown（S.D. Fla. Jan. ５, ２０１１）（No. １０―

８０７４８）.
７５ Id. at１.
７６ Id.
７７ SEC v. McKeown, No. １０―８０７４８, ２０１１ U.S. Dist. LEXIS １７２４５７, at ＊５（S.D. Fla.

Jan.２５,２０１１）.
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ディ・ウォーターズとシトロン・リサーチ」に似た名前のツイッター・プロ
フィールを作成した７８。彼は複数の虚偽のツイートを発信し，その中には彼が
ターゲットにした会社，オーディエンス社が司法省の調査を受けているという
ものもあった７９。同社の株価は急落し，彼のツイートがあった日の株の取引量
は前日の１０倍になった８０。Craigは，彼が触媒となった価格下落に対して十分に
迅速に行動しなかったため，大きな利益を上げることはできなかったが，SEC
はCraigが市場を混乱させ，“詐欺的行為は米国市場に甚大な無形損害を与え
た”として取引所法１０条⒝項および同項に基づく取引所法規則１０b-５に違反し
て証券詐欺を行ったとして起訴し，和解した８１。

⑵ GameStopの事例における相場操縦
「RoaringKitty」や「DeepF＊＊＊ingValue」としても知られるKeith Gill（以

下Gillとする）は，r／WallStreetBetsのメンバーで，GameStopへの５３，０００ドル
の投資について投稿した最初の人物となった８２。Gillのオンライン上の人物像と
GameStopへの擁護は多くの支持者を集め，何万人ものファンや模倣者が自分
の証券口座を共有した８３。Gillは定期的に自分の投資に関する最新情報を投稿し，
ポジションの価値の変化を示すとともに，GameStopが投資に値すると信じる
理由を述べた８４。r／WallStreetBetsのメンバーの多くは，Gillの影響力によって

７８ See Complaint at１, SEC v. Craig, No.３：１５-cv-０５０７６（N.D. Cal. Nov.５,２０１５）.
７９ Id. at２.
８０ Id. at４.
８１ Id. at ６; Court Enters Final Judgment Against Alan Craig, U.S. Sec. and Exch.

Comm’n（May ２８, ２０１９）, https:／／www.sec.gov／litigation／litreleases／２０１９／lr２４４８１.
htm.

８２ Julia-Ambra Verlaine & Gunjan Banerji, Keith Gill Drove the GameStop Reddit
Mania. He Talked to the Journal., Wall St. J.（Jan. ２９, ２０２１, ９：４８ AM ET）,
https:／／www.wsj.com／articles／keith -gill -drove -the -gamestop-reddit -mania -he -
talked-to-the-journal-１１６１１９３１６９６

８３ Class Action Complaint at ８―９, Iovin v. Gill, No. ３：２１-cv-１０２６４-MGM,（D. Mass.
Feb.１６,２０２１）.

８４ RoaringKitty, １００%＋ short interest in GameStop stock（GME）- fundamentals
& technical deep value analysis, YouTube（July ２７, ２０２０）, https:／／www.youtube.
com／watch?v＝GZTr１-Gp７４U
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GameStopの株を買い持ち，ソーシャルメディアへの投稿が株価上昇に貢献し
た８５。GillはGameStopに投資した理由について透明性を保っていたが，市場を
操作し，公正性を害したとして，Gillに対する訴訟が提起された８６。

GillのRedditへの投稿が「クラウドソース・パンプ・アンド・ダンプ・スキー
ム」に相当するとの主張も，おそらく棄却されるとみられている８７。また，Gill
の行為は確かに株価をつり上げるように見えたが，彼の積極的なGameStopへ
の投稿をパンプ・アンド・ダンプ・スキームに分類するためには，裁判所はお
そらく虚偽，誤解を招く，あるいは誇張された記述の証拠を必要とするだろ
う８８。Gillに対する証拠はCraigやMcKeownのレベルにはない８９。投稿によって
価格をつり上げた他のr／WallStreetBetsのユーザーが特定されたとしても，r／
WallStreetBetsでの投稿の量が非常に多いことを考慮すると，彼らが誰かを欺
いたと証明するのは難しいだろう。r／WallStreetBetsへの投稿は，実際に投資
していたかどうかわからないユーザーによるものであり，被告が支持を集めた
銘柄が報酬として与えられたものであったMcKeownとはかなり異なる９０。

GillをはじめとするRedditユーザーの発言は透明性があり，パブリックドメ
インの一部であった９１。Redditユーザーは，GameStop株の発行と清算を秘密
裏に支配していたわけではない９２。ミーム株の価値上昇の原動力となったのは，
実際には投資家や部外者であった９３。GameStopの取締役や顧問弁護士がミー

８５ Class Action Complaint, supra note７８, at１１.
８６ Id, at１―２.
８７ Dave Michaels & Alexander Osipovich, GameStop Stock Surge Tests Scope of

SEC’s Manipulation Rules, Wall Street J.（Jan. ２８, ２０２１）, https:／／www.wsj.com／
articles／gamestop-surge-tests-scope-of-secs-manipulation-rules-１１６１１８３８１７５.

８８ See Pump and Dump Schemes, supra note ６６; see generally Ernst & Ernst v.
Hochfelder, ４２５ U.S. １８５（１９７６）; Santa Fe Indus., Inc. v. Green, ４３０ U.S. ４６２

（１９７７）; GFL Advantage Fund, Ltd. v. Colkitt,２７２F.３d１８９（３d Cir.２００１）.
８９ See Complaint at４, SEC v. Craig, No.３：１５-CV-０５０７６（N.D. Cal. Nov.５,２０１５）.
９０ Complaint at ７, SEC v. McKeown, No. １０―８０７４８（S.D. Fla. ２０１０）. 一部の投資家

はGameStopのポジションを保有し続けたが，これは典型的な「パンプ・アンド・
ダンプ」スキームのモデルに反するという指摘もある。Gamestopped（Hulu２０２１）.

９１ See Kurt Dew, A Private-Sector Meme Stock Fix, Seeking Alpha（Jul. ３, ２０２２,
１０：１０ PM）, https:／／seekingalpha.com／artNicle／４５２１５８７-a-private-sector-meme-
stock-fix.
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ム株騒動に関与したという証拠はない９４。Gillと彼のファンは，ミーム株の可能
性と市場全体への影響について議論していただけである９５。ミーム株の武勇伝
は，GameStopの財務に関する虚偽の約束や事実誤認ではなく，リスクの高い
投資を奨励するものである９６。本件はまさに根拠なき熱狂（irrational exuber-
ance）がGameStopの株価の上昇を招いたとの評価もある９７。

さらに，公開市場相場操縦に対する意図に基づくアプローチを採用したとし
ても，Gillに必要な操作意図があったことを立証するのは難しい。「相場操縦の
試みと対照的な心から抱いた信念とは，極めてグレーで，極めて曖昧な領域で
ある」９８。多くのRedditorがGameStopに公然と投資したのは，単にヘッジファ
ンドに金銭的損害を与えるためであった９９。しかし，Gillは，GameStopに関す
る自分の取引や攻撃的な投稿は，GameStopが改善し，予測を上回る可能性が
あると心から信じているからだと繰り返し主張している１００。Gillを含む楽観的
なGameStopの投資家は，Michael BurryやRyan Cohenといった有名な投資家

９２ Lawrence E. Ritchie, et al., Market Manipulation: Alberta Securities Commis-
sion Clamps Down on Pump and Dump Scheme, Osler（Mar. ２３, ２０２１）, https:／／
www.osler.com／en／blogs／risk／march-２０２１／market-manipulation-alberta-securities-
commission-clamps-down-on-pump-and-dump-scheme; see Phillips, ４ Things to
Know About the GameStop Insanity, N.Y. Times（Jan. ３０, ２０２１）, https:／／www.
nytimes.com／２０２１／０１／２８／business／gamestop-stock-market.html.

９３ See id.
９４ See Victoria Chiu & Moin A. Yahya, The Meme Stock Paradox,３Corp. & Bus.

L.J.５１,６５（２０２２）.
９５ See id. at５４―５５.
９６ See generally Matt Phillips & Taylor Lorenz,‘Dumb Money’Is on GameStop,

and It’s Beating Wall Street at Its Own Game, N.Y. Times（Jan. ２７, ２０２１）,
https:／／www.nytimes.com／２０２１／０１／２７／business／gamestop-wall-street-bets.html.

９７ Keller, supra note９.
９８ Mark DeCambre & Andrew Keshner, Is GameStop’s surge market manipula-

tion by a mob of Reddit users, a savvy group of investors-or both?, MarketWatch,
https:／／www.marketwatch.com／story／is-gamestop-stock-being-manipulated-by-
social-media-users-or-is-it-free-speech-legal-experts-weigh-in-１１６１１６３６２７８ （last up-
dated Jan.３１,２０２１）.

９９ See Karl Russell, Behind the Stock Market’s Wild Ride This Week, N.Y. Times
（Jan.２９,２０２１）, https:／／www.nytimes.com／interactive／２０２１／０１／２９／business／stock-
market-gamestop-amc.html; Dunn, supra note５７, at１.
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による最近の投資をポジティブなものとして指摘している。２０１９年，Michael
Burryは，割安だと考えていたGameStopの株式を 購 入 し た１０１。Burryは
GameStopに対して，同社の業績を好転させる方法を繰り返し突きつけた１０２。
そして２０２０年８月，Chewyの前CEOであるRyan CohenがGameStopの株式を
１３％購入した１０３。CohenはGameStopを再生させるプランを武器に，２０２１年１
月上旬に取締役に就任した１０４。以上のことから規制当局もオブザーバーも，
Gillの取引行為それ自体が本質的に違法または悪質であることをまだ特定して
いないため，追加的違法行為アプローチによるGillの公開相場操縦の証明も困
難であろう１０５。

これに対し，欺瞞的行為なしに行為者の意図のみで公開市場の相場操縦を認
める見地から，GameStopのGillをはじめとするRedditorの行為（株式の購入も

１００ See e.g., See Game Stopped? Who Wins and Loses When Short Sellers, Social
Media, and Retail Investors Collide: Hearing Before the H. Comm. on Fin. Servs.,
１１７th Cong.４（２０２１）; Emily Stewart, The GameStop stock frenzy, explained, Vox
（Jan. ２９, ２０２１）, https:／／www.vox.com／the-goods／２２２４９４５８／gamestop-stock-
wallstreetbets-reddit-citron. もっとも，Redditユーザーの中には明らかにトレー
ダーを煽り，後に株を購入して価格を上昇させ，空売りポジションを持っている人
に不利益を与える動機を有する者もいたと報告されている。See u／Player８９６,
Bankrupting Institutional Investors for Dummies, ft GameStop, Reddit: wallstreet-
bets （Sept. １９, ２０２０, ６：０３ AM）, https:／／www.reddit.com／r／wallstreetbets／
comments／ivs６dw／bankrupting_institutional_investors_for_dummies／.

１０１ Theron Mohamed,‘Big Short’investor Michael Burry paved the way for the
GameStop frenzy when he bought a stake in ２０１９. Here’s the story of Burry’s
game-changing bet, Markets Insider（Feb.６,２０２１）, https:／／markets.businessinsider.
com／news／stocks／big-short-investor-michael-burry-scion-gamestop-stock-price-
frenzy-２０２１-２-１０３００５０３９３.

１０２ Id.
１０３ Callum S. Morris, Market Manipulation and Its Band of（Not So）Angry Men:

The Fallout From the Robinhood Trading Freeze, Ohio St. Bar Ass’n（Feb. １６,
２０２１）, https :／ ／www.ohiobar. org／member - tools -benefits／practice - resources／
practice-library-search／practice-library／market-manipulation-robinhood／.

１０４ Id; GameStop Announces Additional Board Refreshment to Accelerate Trans-
formation, GameStop（Jan. １１, ２０２１）https:／／news.gamestop.com／news-releases／
news-release-details／gamestop-announces-additional-board-refreshment-accelerate#

（discussing Cohen’s appointment to the board）.
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含む）は取引所法規則１０b-５に違反すると構成する見解もないわけではない１０６。
しかしながら，意図の要素だけで相場操縦を認定する立場に対しては反対論も
有力である。第一に，責任を負うに十分な影響力を持つ者と単に親しい友人が
参加するグループ・テキスト・メッセージに株のヒントを入れている者との間
に線を引くことは困難である１０７。第二に，ソーシャルメディア上の個人投資家
は，実際に市場を操作しているわけではない。自由に証券を購入し，ソーシャ
ルメディア上でそれを共有する個人投資家は，市場の勢力として行動している。
したがって，ソーシャルメディアのメンバーは，市場参加者である。このよう
に，他の個人投資家の間で投資のアイデアやヒントを共有することは，相場操
縦には当たらないし，そのヒントを共有することによって生じる価値の増大は，
投資家が自由に証券を購入することを選択するため，人為的なものではない１０８。

また，Reddit効果に対処するための規制手段として相場操縦を拡大すること
は軽率で近視眼的だとする見解もある１０９。相場操縦の範囲を拡大することは，

１０５ Emily Kelly, Market Manipulation: Close but No Cigar, ４９ No. ３ Securities
Regulation Law Journal ART１６１, １７４（２０２１）. Gillは登録証券ブローカーであり，
MassMutual社と雇用関係にあったとことはほとんど知られていないが，オンライ
ン活動への監督不履行および同社の承認を得ずに取引行っていたことに基づき
MassMutual社はマサチューセッツ州規制当局に４００万ドルの罰金を支払うことで和
解している。Matt Phillips, Ex-Employer of GameStop Trader‘Roaring Kitty’
Fined for Lack of Oversight The NY Times（Feb. ４, ２０２１）, https:／／www.nytimes.
com／２０２１／０２／０４／business／gamestop-stock.html.

１０６ Epstein, supra note ８. このような集団は自分たちの利益のために，そしてその
反動を恐れることなく，結託して市場を操作し続ける。株価のノイズを増大させる
こと，市場の公正性に対する信頼を損なうことも根拠にあげている。GameStopに
関するソーシャルメディアの活動とGameStopの価格への影響との間に相関関係が
あることを実証する学説もある。James J. Angel, GameStonk: What Happened
and What to Do About It ３２（Georgetown Univ. McDonough Sch. of Bus., Re-
search Paper No. ３７８２１９５, ２０２１）, https:／／papers.ssrn.com／sol３／papers.cfm?
abstract_id＝３７８２１９５.

１０７ Jack Ruello, Insurgent Intentions: Are Retail Investors on Social Media Subject
to Federal Market Manipulation Laws? ８３La. L. Rev.１０１７,１０５３（２０２３）.

１０８ Id.
１０９ See e.g., Benjamin Sauter et al., Regulating GameStop’s‘Market Manipulation’

Could Harm Crypto, Yahoo!Finance（Mar. ２, ２０２１）, https:／／finance.yahoo.com／
news／regulating-gamestop-market-manipulation-could-１９３０４８６１４.html.
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単なる証券市場の規制にとどまらず，暗号通貨やデジタル通貨の市場，さらに
はソーシャル・ネットワーキング・サービスへの投稿などの行為にまで及ぶ可
能性も指摘されている１１０。

このような相場操縦の解釈を前提にすると，ソーシャルメディア側からのコ
ンテンツに関する監視において意図の要素が重視される相場操縦の認定は困難
が予想される。こうした類型では意図の要素については政府機関による認定な
どで補完せざるを得ないが１１１，この点は前述のSECの執行部門がプラット
フォームを定期的に監視する責任を負うとする立場からすればあまり問題はな
いかもしれない。また，パンプアンドバンプのように過去の事例の集積から具
体的行為を客観的に認定できるものにおいては，事前に指針を示しておく余地
もありうるであろう。

五 むすびにかえて

米国ではソーシャルメディア・プラットフォーマー規制について活発に議論
されているが，ソーシャルメディアにかかわる情報が広範なため改革案として
集約されるには至っていない。もっとも，本稿で焦点を合わせたミーム株取引
に関連したソーシャルメディア・プラットフォーマー規制については政府が違
法性をプラットフォームに通知する責任を負う一方，プラットフォームがタイ
ムリーに対応できなかった場合民事責任の免責が与えられないという立場を紹
介した。この見解は政府とプラットフォームの責任分担も明確であり，この枠
組みの下でプラットフォーマーの実効性のあるモデレーションも可能というこ
とができる。

そこで次にプラットフォーム上の投稿が証券諸法に違反するかどうか相場操
縦規制の観点から事例を検討した。その際GameStopにおいて問題とされた本

１１０ Id.
１１１ ２０１８年ではSECの職員は約４２００名とされている。SEC Employees, U.S. Sec. and

Exch. Comm’n, https:／／www.sec.gov／spotlight／sec-employees.shtml （Aug. ２８,
２０１８）. これに対し２０２１年６月現在，WSBのページの会員数は１，０００万人を超えてい
る。Justin Hartwig, Reddit’s Top Investing and Trading Communities, Investope-
dia （June １７, ２０２１）, https:／／www.investopedia.com／reddit-top-investing-and-
trading-communities-５１８９３２２.
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稿で検討した投稿については，相場操縦としての違法性は一般的には否定され
ている。そして，ソーシャルメディアに起因する価格操作という現象は
GameStop以降も発生しているといわれている１１２。ウォール街がRedditやTwit-
terのようなソーシャルメディアサイトの誤情報を監視・除去すべきだという
意見もある１１３。このような見解に対しては個人投資家の間でウォール街に対す
る不信感が強く，それがReddit効果を部分的に助長したことを考えると，
ウォール街がオンラインフォーラムを監視することは，おそらく成功しないと
みられている１１４。

こうした類型を規制する必要性の見地からは相場操縦とは別の法律構成の整
備も考えられる。この点ソーシャルメディア上のインフルエンサーの影響に応
じて広い意味で投資行動を煽る者に対する法的規制も考えられるが１１５，このよ
うなアプローチに関する詳細については今後の検討に委ねたい。

わが国ではソーシャルメディアの投稿に関するプラットフォーマーの責任に
ついては「特定電気通信役務提供者の損害賠償責任の制限及び発信者情報の開
示に関する法律」（いわゆる「プロバイダ責任制限法」）が民事責任を免除して
いる。もっとも，米国のような幅広く民事責任を追及する手段を欠くために，
同法の対象とする偽情報類型としてはほとんど議論の対象となっていない１１６。
しかしこれでは情報の流通においてプラットフォーマーの自主規制と政府機関
の監視とが分断されてしまう。プラットフォーマーによるモデレーションの実
効性を確保する見地からは本稿で論じたような政府機関とプラットフォーマー
の間でそれぞれの役割分担を法的に明確にする必要があろう。また，情報の流
通におけるプラットフォーマーの自主規制についても実態すら明らかではない。
このような枠組みにおいては過剰規制・過少規制のいずれの可能性もありうる。

１１２ Bailey Lipschultz, Meme We Go Again! Wall Street Pros Fuel Latest Meme-
Stock Rally, Al Jazeera（Aug. ２５, ２０２１）, https:／／www.aljazeera.com／economy／
２０２１／８／２５／meme-we-go-again-wall-street-pros-fuel-latest-meme-stock-rally.

１１３ Dunn, supra note５７.
１１４ Kelly, supra note１０５, at１７８.
１１５ See, e.g., Mia A. Stefanou, Finfluencers in the Wild: A Call for Regulation Ad-

dressing the Growth of Online Investment Advice,８８Brook. L. Rev.９５９（２０２３）.
１１６ 「プラットフォームサービスに関する研究会中間とりまとめ」２０２２．９総務省ウェ

ブサイトhttps:／／www.soumu.go.jp／main_content／０００７６９２７０.pdf
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さらに，プラットフォーマーは情報流通における重要や役割を果たしているに
もかかわらず違法行為に対して民事責任を負わない点についても疑問があると
いえよう。

また，わが国においてソーシャルメディア上の投稿によって市場価格が操作
された事例（証券関係を中心として）に関する検証も今後の課題としたい。
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