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宪法第一修正案保护下的美国信用评级机构

——以司法判例为视角

李晓郛

（华东政法大学国际法学院，上海 200042）

摘  要：传统上，美国信用评级机构主张评级报告属于涉及公共利益的意见，援引宪法第一
修正案进行抗辩，实际恶意标准是最重要的保护手段。《2010年华尔街改革和消费
者保护法》等法律法规的出台反映美国加强评级业监管的理念。虽然美国各级法院
做法存在差异，但是现在普遍认为判断信用评级机构能否免责应基于自身在构建商
事交易中的作用。作为商业言论的评级报告不一定能适用实际恶意标准，但是可以
获得宪法第一修正案对于言论自由的其他保护。美国经验对中国信用评级机构法律
责任的构建和司法审判具有借鉴意义。
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一、宪法第一修正案对美国信用评级机构的传统保护

根据美国司法判例，评级报告经常被法院认为是涉及“公共利益”（mat te r  o f 

public concern）的意见。美国宪法第一修正案对言论自由、出版自由有多重保护，

而 涉 及 公 共 利 益 的 意 见 是 保 护 的 核 心 ， 信 用 评 级 机 构 和 新 闻 媒 体 一 样 ， 易 于 援 引

“实际恶意”（actual  mal ice）标准进行免责抗辩。

（一）美国信用评级机构免责的传统理论支持和司法依据
评 级 业 长 期 享 有 和 新 闻 出 版 业 一 样 的 法 律 地 位 ， 能 够 援 引 宪 法 第 一 修 正 案 与 信

用 评 级 机 构 的 传 统 经 营 模 式 密 不 可 分 。 评 级 业 发 展 之 初 采 用 的 是 订 阅 人 收 费 模 式 ，

类 似 于 新 闻 出 版 业 ， 信 用 评 级 机 构 通 过 对 大 众 提 供 评 级 服 务 获 得 收 益 ， 评 级 报 告 作

为 意 见 享 有 言 论 自 由 和 出 版 自 由 ， 可 以 允 许 错 误 。 [ 1 ]信 用 评 级 机 构 免 责 得 到 一 些 理

论支持，比较出名的是“思想市场理论”（marke t  o f  ideas  theory）和“声誉资本

理论”（reputa t iona l  cap i ta l  v iew）。在20世纪初的“亚当斯案”中，联邦最高法

院 大 法 官 霍 尔 姆 斯 （ H o l m e s ） 将 思 想 市 场 理 论 写 入 判 决 意 见 ， 主 张 社 会 获 得 真 相
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的 最 佳 方 式 是 允 许 所 有 思 想 、 意 见 自 由 交 流 ， 真 相 将 存 续 而 虚 假 将 消 失 。 [ 2 ]帕 特 尼

（ P a r t n o y ） 总 结 声 誉 资 本 理 论 ， 认 为 信 用 评 级 机 构 有 3 个 理 由 赢 得 投 资 者 的 信 任 ：

第 一 ， 作 为 市 场 主 体 ， 信 用 评 级 机 构 面 临 声 誉 风 险 ， 一 旦 失 去 投 资 者 的 信 任 ， 合 作

关 系 不 复 存 在 ； 第 二 ， 信 用 评 级 机 构 失 去 声 誉 导 致 的 损 失 超 过 可 能 获 得 的 利 润 ； 第

三 ， 由 于 信 用 评 级 机 构 能 够 获 得 投 资 者 无 法 获 取 的 、 有 关 发 行 方 的 信 息 ， 一 旦 信 用

评级机构滥用这些信息，将会被排挤出市场。 [3]

作 为 美 国 保 护 言 论 自 由 历 史 上 具 有 里 程 碑 意 义 的 案 件 ， 联 邦 最 高 法 院 大 法 官 布

伦南（Brennan）在1964年“沙利文案”的判决中写道，政府官员办公时名誉受到损

害 ， 不 能 动 辄 以 诽 谤 罪 起 诉 ， 除 非 言 论 来 自 实 际 恶 意 ， 即 “ 明 知 是 错 误 的 或 者 根 本

不在意错误与否”。 [4]随着时代的发展，判断实际恶意的要素从主体政府官员变成客

体公共利益，一旦言论涉及公共利益，即使抗辩不具有公职的“公众人物”（public  

f i g u r e ） 也 能 够 适 用 实 际 恶 意 标 准 。 [ 5 ]当 案 件 适 用 实 际 恶 意 标 准 时 ， 比 如 “ 安 曼 特

案 ” ， 联 邦 最 高 法 院 认 为 言 论 发 布 者 没 有 调 查 自 己 言 论 的 义 务 ， 实 际 恶 意 不 是 用 一

个 理 性 人 是 否 会 发 布 此 类 言 论 或 者 在 发 布 之 前 有 无 调 查 来 证 明 ， 而 是 必 须 有 充 分 证

据证明其对于发布的内容经过“严肃的思考”（ser ious  doub ts）。 [6]在“费城案”

中 ， 联 邦 最 高 法 院 作 出 判 决 ， 如 果 新 闻 媒 体 作 为 诽 谤 案 件 的 被 告 ， 宪 法 第 一 修 正 案

要 求 原 告 遵 循 实 际 恶 意 规 则 ， 承 担 同 时 证 明 存 疑 的 言 论 是 虚 假 陈 述 和 被 告 具 有 这 样

认识的责任。 [7]在“米尔克维奇案”中，虽然联邦最高法院拒绝任何表述为“意见”

的 内 容 都 能 毫 无 疑 问 地 得 到 宪 法 第 一 修 正 案 的 保 护 ， 但 是 一 个 涉 及 公 共 利 益 的 言 论

应 先 被 实 际 恶 意 标 准 证 明 为 欺 诈 ， 之 后 法 官 才 考 虑 发 布 者 是 否 承 担 州 诽 反 诽 谤 法 的

责 任 。 多 数 大 法 官 认 为 ， 与 公 众 关 心 的 事 件 的 陈 述 内 容 ， 如 果 原 告 无 法 证 明 其 为 虚

假事实，被告就能得到最高层次的宪法保护。 [8]这给起诉方增加了难度，因为评级属

于 专 业 报 告 ， 是 对 未 来 的 陈 述 ， 围 绕 的 是 发 行 方 将 来 违 约 的 可 能 性 。 它 是 在 一 系 列

客 观 数 据 调 查 、 分 析 的 基 础 上 作 出 的 主 观 判 断 ， 不 具 备 专 业 知 识 和 能 力 的 民 众 很 难

证明这些陈述作出时是错误的或者虚假的，因为仅仅依靠事后证明评级有误是不够的。

（二）直接针对信用评级机构的司法判例
次 贷 危 机 发 生 前 ， 在 多 重 有 利 因 素 的 作 用 下 ， 虽 然 存 在 信 用 评 级 机 构 被 起 诉 的

事 实 ， 但 是 以 宪 法 第 一 修 正 案 为 “ 盾 牌 ” ， 信 用 评 级 机 构 无 大 的 诉 讼 风 险 。 法 官 考

虑 最 多 的 是 实 际 恶 意 原 则 对 言 论 自 由 的 保 护 ， 对 于 宪 法 第 一 修 正 案 提 供 的 其 他 保 护

较少考虑。这个时期具有代表性的是“杰弗森学区案”和“橙县案”。

杰 弗 森 学 区 以 3 个 诉 由 指 控 穆 迪 ： 诽 谤 、 故 意 干 扰 合 同 关 系 和 故 意 干 扰 预 期 商

业 关 系 以 及 垄 断 。 联 邦 第 十 巡 回 法 院 和 科 罗 拉 多 联 邦 地 区 法 院 都 判 决 杰 弗 森 学 区 败

诉 。 [ 9 ]法 院 认 为 ， 根 据 判 例 ， 在 确 定 被 指 控 的 言 论 是 否 属 于 诽 谤 时 ， 法 院 要 审 查 被

指 控 者 言 论 的 性 质 ， 如 果 是 意 见 ， 应 当 受 到 宪 法 第 一 修 正 案 的 保 护 。 对 于 言 论 和 意

见 的 关 系 ， 法 院 的 惯 常 做 法 是 判 断 受 到 指 控 的 言 论 有 无 “ 可 被 证 伪 的 事 实 性 含 义 ”
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（provably  fa lse  fac tual  connota t ion）。如果言论的对象是事实，并且是虚假的或

者 有 意 欺 诈 ， 则 符 合 ， 反 之 认 定 为 表 达 意 见 的 行 为 。 法 院 认 为 穆 迪 的 评 级 报 告 是 对

杰 弗 森 学 区 未 来 偿 债 能 力 的 判 断 ， 属 于 涉 及 公 共 利 益 的 意 见 ， 非 债 券 买 卖 的 推 荐 ，

适 用 实 际 恶 意 标 准 ， 进 而 判 断 穆 迪 的 评 级 不 属 于 虚 假 陈 述 或 者 诽 谤 。 法 院 以 同 样 的

理 由 驳 回 原 告 提 出 的 故 意 干 扰 合 同 关 系 和 故 意 干 扰 预 期 商 业 关 系 的 指 控 。 杰 弗 森 学

区 最 后 指 控 穆 迪 未 经 邀 请 的 评 级 行 为 旨 在 阻 止 其 他 信 用 评 级 机 构 参 与 竞 争 ， 属 于 违

反《谢尔曼法》（Sherman Act）的垄断行为。虽然法院同意宪法第一修正案不免除

出 版 者 反 垄 断 法 下 的 法 律 责 任 ， 但 是 由 于 穆 迪 的 评 级 报 告 仅 仅 是 意 见 的 表 达 ， 不 构

成实施垄断的行为。法官都恩斯（Downes）在总结中写道，债券市场依赖于大量自

由、开放的信息交换，宪法第一修正案是债券评级系统最好的保护者。 [10]

橙 县 对 标 准 普 尔 提 起 2 0 亿 美 元 的 巨 额 赔 偿 诉 讼 ， 起 因 是 后 者 给 予 发 行 方 高 评

级 ， 这 种 案 由 比 较 少 见 。 一 般 的 案 件 都 是 类 似 于 “ 杰 弗 森 学 区 案 ” 这 种 信 用 评 级 机

构 因 为 给 发 行 方 评 级 过 低 而 导 致 发 行 方 发 行 困 难 或 者 发 行 成 本 上 升 的 情 况 。 标 准 普

尔 的 第 一 个 抗 辩 理 由 就 是 宪 法 第 一 修 正 案 对 言 论 自 由 的 保 护 ， 标 准 普 尔 认 为 ， 虽 然

评 级 报 告 事 后 被 证 明 是 错 误 的 ， 但 是 分 析 师 遵 循 了 严 格 的 评 审 程 序 ， 信 息 来 源 在 当

时 看 来 也 是 可 靠 的 ， 不 能 要 求 分 析 师 为 此 再 做 额 外 的 调 查 ， 行 为 不 存 在 实 际 恶 意 ，

可 以 免 责 。 地 区 法 院 认 为 ， 标 准 普 尔 的 评 级 结 果 是 有 广 泛 影 响 的 陈 述 ， 涉 及 公 众 关

心 的 问 题 ， 除 非 证 明 标 准 普 尔 具 有 实 际 恶 意 ， 否 则 不 得 因 为 出 版 商 关 于 证 券 评 级 、

资 信 评 估 的 报 告 或 者 其 他 出 版 物 中 含 有 错 误 的 信 息 对 它 们 起 诉 或 者 索 赔 ， 法 院 因 此

肯 定 了 标 准 普 尔 的 抗 辩 理 由 。 虽 然 法 院 肯 定 信 用 评 级 机 构 的 出 版 商 地 位 ， 从 而 使 它

受 到 宪 法 第 一 修 正 案 的 保 护 ， 但 是 也 认 为 ， 这 不 影 响 标 准 普 尔 因 为 违 反 合 同 项 下 的

义 务 而 受 到 具 有 普 遍 适 用 性 的 法 律 的 管 辖 ， 所 以 原 告 起 诉 标 准 普 尔 违 约 ， 法 院 认 为

成 立 。 虽 然 起 诉 成 立 ， 橙 县 要 胜 诉 仍 需 证 明 标 准 普 尔 的 违 约 行 为 出 于 实 际 恶 意 。 同

样 ， 橙 县 提 出 的 专 业 人 士 失 职 之 诉 ， 尽 管 诉 因 成 立 ， 也 需 证 明 出 版 商 的 行 为 具 有 实

际恶意。橙县因为无法证明而败诉，最后仅仅获得14万美元的和解金。 [11] 

二、金融危机发生后美国法院对适用宪法
第一修正案的不同态度

（一）评级业在金融危机中的表现引起法院的思考
20世纪70年代，美国经济衰退引发债务危机，监管部门有意借助并定义了所谓

“全国认可的统计评级机构”（NRSRO）作为判断监管对象投资风险的风向标。首

批 获 得 N R S R O 资 质 的 评 级 机 构 仅 有 3 家 ： 穆 迪 、 标 准 普 尔 和 惠 誉 ， 现 在 也 只 增 加 到

10家。到了80年代，大多数信用评级机构都已经接受发行方付费的商业模式，这就

产 生 了 利 益 冲 突 ， 即 信 用 评 级 机 构 为 投 资 者 （ 买 方 ） 提 供 金 融 产 品 的 风 险 参 考 ， 可
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是报酬来自金融产品的卖方。NRSRO给予的高评级将带来额外利益，这是声誉资本

理 论 没 有 预 见 的 ， 发 行 方 追 求 更 高 评 级 催 生 了 评 级 驱 动 的 商 业 模 式 ， 即 发 行 方 和 信

用 评 级 机 构 一 同 合 作 ， 促 成 发 行 方 获 得 某 个 评 级 。 如 果 发 行 方 不 能 获 得 期 待 的 评 级

就 不 会 付 款 ， 因 为 低 评 级 将 使 投 资 减 少 ， 这 也 是 信 用 评 级 机 构 给 予 高 评 级 的 动 力 。

利益冲突容易引起评级的“触底”（race  to  the  bo t tom）现象。此外，信用评级机

构 提 供 的 辅 助 性 业 务 也 和 评 级 紧 密 相 连 。 研 究 发 现 ， 信 用 评 级 机 构 对 不 良 资 产 的 包

装是次贷危机发生的内因，收费模式是内因中的主因。 [12]

2 1 世 纪 初 ， 美 国 信 用 评 级 机 构 主 要 提 供 两 种 评 级 ， 一 是 评 估 公 司 “ 整 体 信 用 ”

（issuer  ra t ing），二是评估公司“偿付证券化产品”（credi t  faci l i ty  ra t ing）的能

力。处于金融危机漩涡中心的“债务抵押债券”（col la te ra l ized  debt  ob l iga t ion）

和“住房抵押贷款支持证券”（resident ia l  mortgage-backed secur i t ies）是美国在

金 融 创 新 过 程 中 诞 生 的 结 构 化 金 融 产 品 。 美 国 传 统 房 屋 抵 押 贷 款 一 般 是 3 0 年 期 、 固

定利率、贷款者首付20%的形式，因此只要房屋价值不低于放贷时的80%，银行或者

出 借 者 就 没 有 本 金 损 失 ， 但 是 像 债 务 抵 押 债 券 之 类 的 金 融 产 品 是 没 有 实 物 担 保 的 ，

用 来 担 保 的 是 被 金 融 机 构 放 入 资 产 池 中 的 各 种 还 款 风 险 不 一 的 债 券 ， 华 尔 街 经 过 精

心 包 装 将 其 投 入 市 场 ， 支 撑 金 融 泡 沫 和 投 资 者 信 心 的 是 飙 升 的 房 屋 价 格 。 房 地 产 泡

沫 破 裂 后 ， 许 多 投 资 者 还 款 付 息 的 愿 望 落 空 、 怨 声 载 道 ， 受 诉 法 院 开 始 重 新 审 视 信

用评级机构在次贷危机中的角色以及宪法第一修正案是否对其保护过度的问题。

（二）作为转折点的“惠誉案”确立适用宪法第一修正案的新标准
“ 惠 誉 案 ” 对 美 国 信 用 评 级 机 构 未 来 面 临 的 诉 讼 浪 潮 埋 下 伏 笔 。 联 邦 第 二 巡 回

法 院 在 判 断 惠 誉 （ 非 民 事 诉 讼 当 事 方 ） 是 否 属 于 职 业 新 闻 工 作 者 时 ， 主 要 依 据 惠 誉

在 商 事 交 易 构 建 过 程 中 的 角 色 。 法 院 查 明 ， 惠 誉 只 对 客 户 的 证 券 进 行 评 级 ； 惠 誉 资

产化证券组的主席贵格曼（Kevin Duignan）也作证说惠誉绝大多数的评级活动来自

客 户 的 要 求 。 这 与 商 业 报 纸 或 者 期 刊 存 在 根 本 区 别 ， 新 闻 媒 体 报 道 的 范 围 覆 盖 所 有

被 认 为 具 有 新 闻 价 值 的 对 象 。 法 院 认 为 ， 惠 誉 信 息 收 集 和 传 播 的 业 务 建 立 在 付 费 客

户 需 求 的 基 础 上 而 不 是 新 闻 价 值 的 判 断 上 。 法 院 援 引 的 司 法 判 例 值 得 注 意 ： 首 先 是

“ 帕 曼 案 ” ， 标 准 普 尔 对 所 有 公 共 债 务 融 资 和 优 先 级 证 券 发 行 进 行 评 级 ， 不 论 它 们

是 否 由 标 准 普 尔 的 客 户 运 作 。 这 是 纽 约 联 邦 地 区 法 院 认 定 标 准 普 尔 为 职 业 新 闻 工 作

者的一个原因 [13]；其次是“拉萨利案”，信用评级机构杜夫（Duff  & Phelps）因为

被委托进行评级而不能享受出版者的责任豁免。法官派克（Peck）指出，杜夫进行

评 级 是 基 于 塔 金 融 （ T o w e r s  F i n a n c i a l ） 公 司 的 请 求 ， 而 且 ， 杜 夫 同 意 该 公 司 在 有

关 债 券 发 行 的 公 开 披 露 文 件 、 广 告 等 相 关 材 料 中 基 于 特 定 用 途 而 使 用 杜 夫 的 名 称 和

评 级 信 息 ， 这 不 同 于 传 统 上 信 用 评 级 机 构 自 己 出 版 的 刊 物 中 基 于 公 众 利 益 而 散 播 评

级 信 息 。 因 为 杜 夫 评 级 只 是 在 非 公 开 发 行 的 募 集 说 明 书 中 基 于 私 人 合 约 和 非 公 开 目

的 使 用 ， 而 不 是 出 版 中 的 发 表 ， 所 以 杜 夫 无 法 获 得 宪 法 第 一 修 正 案 对 新 闻 媒 体 的 保
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护 。 [ 1 4 ]而 且 ， 惠 誉 提 交 的 电 子 邮 件 和 其 他 文 件 足 以 让 法 院 相 信 ， 这 种 联 系 表 明 惠 誉

在 证 券 交 易 作 出 评 论 以 及 对 交 易 模 型 如 何 达 到 所 希 望 的 评 级 提 出 建 议 方 面 发 挥 积 极

的 作 用 。 [ 1 5 ]案 件 揭 示 出 来 的 惠 誉 与 客 户 之 间 的 交 易 关 系 不 是 传 统 上 新 闻 从 业 人 员 与

报道对象的典型关系，不符合《纽约盾牌法》（Shie ld  Law）关于职业新闻工作者

的定义，不具有撤销法院传票的特权。

之 后 发 生 的 “ 商 业 案 ” 做 法 与 惠 誉 案 相 似 ， 奥 克 拉 玛 州 （ O k l a h o m a ） 法 院 认

为 ， 当 信 用 评 级 机 构 与 一 个 公 司 达 成 对 其 投 资 进 行 评 级 以 获 取 报 酬 的 合 同 时 ， 信 用

评 级 机 构 无 法 适 用 实 际 恶 意 标 准 进 行 免 责 抗 辩 。 法 院 特 别 提 及 与 “ 杰 弗 森 学 区 案 ”

的 区 别 —— 穆 迪 主 动 对 杰 弗 森 学 区 的 债 券 评 级 ， 且 没 有 参 与 相 关 的 商 事 活 动 ， 因 此

穆 迪 对 杰 弗 森 学 区 没 有 合 同 义 务 ， 可 适 用 实 际 恶 意 标 准 来 免 责 。 但 是 “ 商 业 案 ”

中 ， 私 人 付 费 情 况 下 的 信 用 评 级 机 构 与 评 级 报 告 之 间 的 关 系 不 同 于 新 闻 工 作 者 与 报

道 之 间 的 关 系 ， 不 能 获 得 宪 法 第 一 修 正 案 的 保 护 。 虽 然 法 院 没 有 对 涉 案 的 几 个 评 级

机 构 是 否 负 有 责 任 作 出 最 后 决 定 ， 但 是 ， 认 为 评 级 机 构 因 疏 忽 提 供 信 息 而 负 有 潜 在

赔偿责任，如果被证明存在因此而造成的经济损失，信用评级机构将承担责任。[16]

（三）金融危机发生后多数法院适用宪法第一修正案的做法
次 贷 危 机 后 ， 面 对 上 百 起 直 接 针 对 信 用 评 级 机 构 的 诉 讼 ， 美 国 法 院 对 信 用 评 级

机 构 适 用 宪 法 第 一 修 正 案 进 行 反 思 。 司 法 实 践 中 ， 信 用 评 级 机 构 总 是 主 张 评 级 为 涉

及 公 共 利 益 的 意 见 ， 适 用 宪 法 第 一 修 正 案 中 的 实 际 恶 意 标 准 。 公 共 利 益 的 界 定 在 美

国 法 院 和 学 界 无 统 一 意 见 。 多 数 法 院 倾 向 于 通 过 信 用 评 级 机 构 在 构 建 商 事 交 易 中 的

作 用 来 判 断 是 否 涉 及 公 共 利 益 ， 进 而 判 断 能 否 适 用 宪 法 第 一 修 正 案 。 这 就 需 要 从 交

易的具体因素判断，比如评级是否来自客户要求、是否具有特别用途。

“ 电 脑 软 件 公 司 案 ” 的 做 法 具 有 代 表 性 。 法 官 菲 肯 斯 （ F e i k e n s ） 认 为 “ 惠 誉

案 ” 的 案 情 和 本 案 有 很 大 不 同 ， 虽 然 考 虑 的 法 律 因 素 大 致 相 同 ： 评 级 是 否 来 自 客 户

的 委 托 以 及 信 用 评 级 机 构 在 构 建 商 事 交 易 中 的 作 用 。 首 先 ， 不 同 于 先 收 费 后 评 级 的

惠 誉 ， 穆 迪 在 没 有 客 户 要 求 的 情 况 下 也 会 进 行 评 级 。 其 次 ， 法 官 菲 肯 斯 通 过 比 较

“ 帕 曼 案 ” 和 “ 惠 誉 案 ” 的 判 决 ， 认 为 判 断 被 告 是 否 拥 有 宪 法 第 一 修 正 案 特 权 的 最

关 键 要 素 是 信 用 评 级 机 构 和 评 级 资 源 关 系 的 性 质 。 穆 迪 在 本 案 中 的 角 色 是 一 个 “ 新

闻收集者”（newsgatherer），调查的是涉及公共利益的信息，而且没有参与到被评

级 的 商 事 交 易 建 构 活 动 ， 不 存 在 类 似 惠 誉 扮 演 积 极 角 色 的 事 实 ， 所 以 穆 迪 享 有 纽 约

发 布 者 特 权 条 款 的 保 护 。 因 此 ， 他 认 为 对 电 脑 软 件 公 司 的 违 约 和 诽 谤 的 诉 求 都 应 适

用 实 际 恶 意 标 准 。 根 据 联 邦 最 高 法 院 的 司 法 判 例 ， 比 如 “ 加 里 森 案 ” [ 1 7 ]、 “ 博 思 公

司 案 ” [ 1 8 ]， 实 际 恶 意 标 准 具 有 主 观 性 ， 需 要 “ 对 可 能 的 错 误 具 有 高 度 认 识 ” ， 要 求

证 据 “ 确 凿 和 清 楚 ” 。 电 脑 软 件 公 司 无 法 满 足 上 述 要 求 ， 因 此 穆 迪 免 责 。 [ 1 9 ]法 官 菲

肯 斯 甚 至 认 为 ， 如 果 适 用 过 失 责 任 标 准 ， 电 脑 软 件 公 司 仍 没 有 提 供 足 够 的 证 据 证 明

穆迪发布报告存在过失行为。
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由 于 电 脑 软 件 公 司 的 同 行 I B M 公 司 也 雇 佣 穆 迪 进 行 评 级 ， 因 此 电 脑 软 件 公 司 的

第三个诉求是穆迪没有通知的行为构成默示欺诈。根据密歇根州（Mich igan）法以

及 判 例 [ 2 0 ]， 要 符 合 默 示 欺 诈 ， 原 告 必 须 证 明 被 告 有 告 知 义 务 ； 仅 仅 是 不 告 知 不 够 成

默 示 欺 诈 。 法 官 菲 肯 斯 认 为 ， 穆 迪 没 有 告 知 义 务 ， 因 为 穆 迪 没 有 被 禁 止 评 价 竞 争 对

手 的 金 融 状 况 ； 实 际 上 ， 电 脑 软 件 公 司 没 有 指 控 穆 迪 应 该 同 意 提 供 这 项 信 息 ， 也 没

有要求穆迪提供这项信息，所以穆迪没有告知义务，进而不构成默示欺诈。

电 脑 软 件 公 司 希 望 援 引 《 投 资 顾 问 法 》 （ I n v e s t m e n t  A d v i s e r s  A c t ） 指 控 穆

迪 。 由 于 联 邦 最 高 法 院 在 “ 罗 伊 案 ” 中 认 为 《 投 资 顾 问 法 》 排 除 不 能 为 特 定 证 券 或

者 客 户 特 别 需 求 提 供 私 人 意 见 的 出 版 商 ， [ 2 1 ]法 官 菲 肯 斯 反 对 把 穆 迪 当 作 职 业 投 资 顾

问 ， 因 为 单 单 发 布 对 某 证 券 的 建 议 和 评 论 不 具 有 私 人 性 质 ； 由 于 穆 迪 没 有 参 与 投 资

建 议 模 式 ， 就 不 会 因 为 违 反 《 投 资 顾 问 法 》 而 被 起 诉 。 [ 2 2 ]尽 管 论 证 过 程 存 在 差 异 ，

但 是 联 邦 第 六 巡 回 法 院 作 为 上 诉 法 院 同 意 穆 迪 获 得 宪 法 第 一 修 正 案 的 保 护 ， 适 用 实

际恶意标准，接受联邦地区法院的判决结果，穆迪胜诉。 [23] 

（四）法院适用宪法第一修正案的其他做法
某 些 联 邦 法 院 在 对 待 信 用 评 级 机 构 援 引 宪 法 第 一 修 正 案 的 问 题 上 走 得 更 远 。 法

官斯科德林（Scheindl in）在“阿布案”的判决中写道，一旦信用评级机构只对选定

的 投 资 者 发 布 言 论 ， 那 么 ， 这 种 言 论 既 不 能 适 用 实 际 恶 意 标 准 也 不 能 获 得 宪 法 第 一

修 正 案 的 其 他 保 护 。 他 在 注 解 中 说 明 ， 依 据 联 邦 最 高 法 院 对 “ 都 恩 案 ” 的 处 理 ——

信 用 评 级 机 构 将 有 关 破 产 的 报 告 只 发 布 给 5 个 订 阅 者 ， 不 涉 及 公 共 利 益 。 [ 2 4 ]首 先 ，

由 于 “ 阿 布 案 ” 中 信 用 评 级 机 构 的 言 论 涉 及 的 利 益 也 只 属 于 商 业 听 众 ， 因 此 不 是 公

共 利 益 。 接 着 ， 他 引 用 俄 亥 俄 州 （ O h i o ） 南 部 法 院 在 “ 新 世 纪 金 融 公 司 案 ” 的 立

场 [ 2 5 ]， 认 为 发 布 评 级 的 范 围 是 选 定 的 投 资 者 而 不 是 公 众 ， 信 用 评 级 机 构 不 应 当 获 得

宪法第一修正案的保护。 [26]

加州公共雇员退休系统案也有相似的结论。2009年，加州公共雇员退休系统起

诉 穆 迪 、 标 准 普 尔 和 惠 誉 “ 虚 假 陈 述 ” 和 “ 过 失 影 响 预 期 经 济 利 益 ” ， 违 反 加 州 法

律。加州公共雇员系统指控“结构化投资工具”（structured investment  vehicles）

是不透明的，但是几大信用评级机构依然给予最高评价。州法官克拉玛（Kramer）

否 决 信 用 评 级 机 构 援 引 宪 法 第 一 修 正 案 ， 认 为 对 结 构 化 投 资 工 具 的 评 级 以 赚 钱 为 目

的 、 为 有 限 目 标 设 计 的 经 济 活 动 不 具 有 公 共 利 益 ， 不 能 把 本 案 的 信 用 评 级 机 构 看 做

财经新闻工作者。 [27]

三、新法出台后对美国信用评级机构适用宪法
第一修正案的影响

（一）金融危机发生后对评级业监管规则的反思和修改
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世 纪 之 交 的 安 然 事 件 以 及 其 他 金 融 丑 闻 引 发 美 国 社 会 对 政 府 加 强 信 用 评 级 机

构 监 管 的 期 待 。 虽 然 美 国 政 府 在 安 然 事 件 后 出 台 了 一 系 列 法 律 和 规 则 ， 但 是 “ 换 汤

不 换 药 ” ， 效 果 不 大 。 比 如 ， 2 0 0 6 年 9 月 ， 美 国 国 会 通 过 《 信 用 评 级 机 构 改 革 法 》

（The  Cred i t  Ra t ing  Agency  Ac t），奠定了美国评级业基本监管框架和方案。囿

于 特 定 历 史 环 境 ， 这 部 法 律 存 在 不 少 缺 陷 ， 本 质 问 题 在 于 无 意 创 造 一 种 新 的 民 事 诉

由 ， 直 接 限 制 了 投 资 者 追 究 信 用 评 级 机 构 错 误 评 级 的 法 律 责 任 ， 这 种 “ 权 重 责 轻 ”

式 的 立 法 为 信 用 评 级 机 构 肆 无 忌 惮 地 给 予 次 贷 产 品 虚 高 评 级 埋 下 了 制 度 隐 患 。 虽 然

美国证券交易委员会（SEC）发布了6项配套规则，但是次贷危机还是在几个月后爆发。

针对次贷危机中信用评级机构暴露出的问题，2008年12月至2009年11月，SEC

连 续 3 次 对 2 0 0 7 年 《 信 用 评 级 机 构 改 革 法 案 实 施 细 则 》 进 行 修 正 ， 旨 在 提 高 评 级 透

明度、强化监管。2009年10月，美国众议院公布《评级机构责任和透明度法案》，

主 要 是 要 求 信 用 评 级 机 构 向 投 资 者 披 露 评 级 内 部 操 作 程 序 、 评 级 方 法 以 及 存 在 的 缺

陷 ， 增 强 信 用 评 级 机 构 独 立 性 ， 妥 善 处 理 利 益 冲 突 问 题 。 这 些 紧 急 出 台 的 监 管 规 则

不 过 是 对 《 信 用 评 级 机 构 改 革 法 》 及 其 配 套 措 施 在 次 贷 危 机 中 出 现 漏 洞 的 “ 补 丁

式 ” 修 改 ， 原 有 监 管 方 案 的 实 质 没 有 改 变 ， 例 如 ， 对 信 用 评 级 机 构 的 日 常 监 管 依 然

缺失，发行人付费的商业模式没有变化，评级报告的法律性质也没有规定。 [28]

（二）新法的出台不影响美国信用评级机构援引宪法第一修正案
《2010年华尔街改革和消费者保护法》（以下简称“《华尔街法》”）得到了

美 国 国 会 的 多 数 通 过 。 国 会 在 阐 述 《 华 尔 街 法 》 的 主 旨 时 指 出 ， 鉴 于 信 用 评 级 系 统

性 的 重 要 以 及 公 民 、 机 构 投 资 者 和 金 融 监 管 者 对 评 级 的 依 赖 ， 信 用 评 级 机 构 是 资 本

信 息 、 投 资 者 信 心 以 及 美 国 经 济 高 效 表 现 的 中 心 ， 信 用 评 级 机 构 的 行 为 和 表 现 事 关

国 家 和 公 众 利 益 。 《 华 尔 街 法 》 设 专 章 加 强 对 评 级 业 的 监 管 ， 规 定 第 九 部 分 的 监 管

规则（Sec.931~939）代表美国对信用评级机构监管的发展和新动向。

对 于 信 息 的 交 流 和 传 播 ， 市 场 失 灵 和 政 府 失 灵 时 有 发 生 。 反 对 思 想 市 场 理 论 ，

坚持政府监管的主要理由有：（1）真相的获得需要思想的交换，这以财富为代价，

但是真相不一定比财富重要；（2）真相有时候不能被接受，因为情绪有时会战胜理

智 ； （ 3 ） 在 真 相 战 胜 虚 假 之 前 ， 伤 害 可 能 已 经 发 生 。 但 是 如 果 让 政 府 来 选 择 进 入

市 场 的 思 想 也 有 问 题 ， 这 也 是 思 想 市 场 理 论 在 联 邦 最 高 法 院 一 直 有 支 持 者 的 原 因 ：

（ 1 ） 政 府 可 能 滥 用 权 力 ， 比 如 依 据 内 容 而 不 是 真 相 ， 选 择 某 些 政 治 性 思 想 。 （ 2 ）

即使政府不会滥用权力，但是政府可能没有能力去甄别。 [29]

《 华 尔 街 法 》 表 现 出 让 信 用 评 级 机 构 公 平 承 担 法 律 责 任 的 理 念 ， 起 诉 信 用 评

级 机 构 的 标 准 变 得 宽 松 ， 体 现 的 是 市 场 力 量 和 政 府 监 管 共 同 参 与 评 级 业 的 思 想 。 但

是 ， 由 于 没 有 专 门 的 立 法 说 明 或 者 规 定 评 级 报 告 的 性 质 ， 美 国 法 院 处 理 案 件 仍 然 必

须 遵 循 处 理 言 论 的 先 例 。 宪 法 第 一 修 正 案 保 护 的 是 言 论 自 由 、 出 版 自 由 ， 虽 然 许 多

评 级 报 告 由 于 商 业 性 、 非 公 共 性 的 特 征 无 法 适 用 实 际 恶 意 标 准 ， 但 是 宪 法 第 一 修 正
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案对于言论还有其他保护，“商业言论”（commercia l  speech）作为言论的一种也

被纳入美国宪法保护范围。

商 业 言 论 的 目 的 是 通 过 获 取 交 易 机 会 来 营 利 ， 这 是 一 项 重 要 的 经 济 权 利 。 不

同 于 财 产 权 或 者 契 约 自 由 等 ， 商 业 言 论 的 意 义 在 于 社 会 公 众 通 过 它 获 得 了 需 要 的 信

息 ， 依 靠 这 些 信 息 ， 大 众 作 出 理 性 的 经 济 决 策 。 在 一 个 自 由 、 开 放 的 市 场 经 济 中 ，

这 是 公 共 利 益 的 源 泉 。 从 这 个 意 义 上 说 ， 不 能 把 商 业 言 论 视 为 纯 粹 的 经 济 权 利 ， 应

当 受 到 更 为 超 然 和 具 有 优 先 属 性 的 宪 法 第 一 修 正 案 的 保 护 。 [ 3 0 ]评 级 报 告 是 否 属 于 涉

及公共利益的意见存在争议，而判断评级报告和商业言论的关系可以求助司法判例。

在 “ 罗 伊 案 ” 中 ， 联 邦 最 高 法 院 大 法 官 怀 特 （ W h i t e ） 解 释 了 “ 职 业 客 户 ”

（profess ional-cl ient）关系，用于区分纯粹的言论和特殊言论。这种关系存在于当

一 个 职 业 人 士 受 理 客 户 事 务 ， 代 表 客 户 、 从 客 户 的 需 求 和 条 件 考 虑 ， 防 止 被 其 他 职

业 人 士 的 不 正 当 履 行 所 害 的 过 程 中 。 当 职 业 人 士 和 客 户 之 间 存 在 个 体 连 接 点 时 ， 言

论 才 具 有 职 业 客 户 关 系 。 因 此 ， 一 个 律 师 不 恰 当 地 建 议 客 户 可 能 承 担 责 任 ； 但 是 如

果 律 师 是 通 过 写 书 而 不 正 确 地 解 释 法 律 以 及 导 致 信 书 的 人 受 到 伤 害 ， 宪 法 第 一 修 正

案 保 护 作 者 不 承 担 责 任 。 [ 3 1 ]当 评 级 报 告 被 视 为 商 业 言 论 时 ， 对 保 护 投 资 者 利 益 有 两

大 好 处 ： 第 一 ， 不 同 于 “ 安 曼 特 案 ” 的 判 决 ， 商 业 言 论 援 引 宪 法 第 一 修 正 案 的 保 护

时 要 求 发 布 者 对 言 论 有 调 查 义 务 ； 第 二 ， 商 业 言 论 保 护 的 着 眼 点 在 于 受 众 的 利 益 ，

这可以看做对长时间倾向于信用评级机构免责的做法的纠正。

虽 然 处 理 “ 阿 布 案 ” 的 法 院 为 低 级 法 院 ， 但 是 法 院 拒 绝 信 用 评 级 机 构 援 引 宪 法

第 一 修 正 案 的 判 决 结 果 引 发 美 国 学 界 的 热 烈 讨 论 。 对 于 “ 阿 布 案 ” 中 法 院 对 公 众 和

选定的投资者的区分，有人提出4个疑问：第一，为什么法院关心发布评级的方式而

不 是 评 级 的 内 容 ； 第 二 ， 公 众 与 选 定 的 投 资 者 的 界 限 在 哪 里 ； 第 三 ， 原 告 在 “ 阿 布

案 ” 的 诉 由 是 虚 假 陈 述 ， 与 “ 都 恩 案 ” 的 诉 由 诽 谤 不 同 ， 这 对 法 院 审 理 有 何 影 响 ；

第 四 ， 为 什 么 法 院 拒 绝 适 用 实 际 恶 意 标 准 后 ， 不 允 许 适 用 宪 法 第 一 修 正 案 对 言 论 的

其 他 保 护 ？ [ 3 2 ]多 数 学 者 认 为 ， 如 果 评 级 报 告 不 能 适 用 实 际 恶 意 标 准 ， 可 以 作 为 商 业

言 论 ， 获 得 宪 法 第 一 修 正 案 的 次 一 级 保 护 ， 这 个 意 见 在 司 法 实 践 中 得 到 法 院 的 普 遍

支 持 。 因 此 ， 出 台 《 华 尔 街 法 》 不 等 于 信 用 评 级 机 构 已 经 和 宪 法 第 一 修 正 案 脱 钩 ，

将像会计师事务所那样暴露在“随意诉讼”的枪口下。 [33]

四、对中国的启示

信 用 评 级 机 构 是 金 融 市 场 国 际 化 、 专 业 化 进 程 中 不 可 或 缺 的 一 员 ， 评 级 解 决 了

证 券 发 行 者 和 投 资 者 之 间 信 息 不 对 称 的 问 题 。 评 级 行 为 不 只 是 针 对 特 定 的 市 场 ， 评

级 报 告 也 可 以 在 区 域 甚 至 全 球 范 围 内 产 生 影 响 。 次 贷 危 机 和 欧 债 危 机 让 世 人 看 到 了

国 际 信 用 评 级 寡 头 “ 翻 手 为 云 覆 手 为 雨 ” 的 影 响 力 。 中 国 如 果 没 有 强 大 的 信 用 评 级

机构，将来人民币债券市场做大、人民币国债的发行等，必受约束。 [34]
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中 国 评 级 业 相 对 于 美 国 仍 然 处 于 初 级 发 展 阶 段 ， 相 应 的 监 管 框 架 和 制 度 规 范 比

较 简 单 。 随 着 中 国 金 融 体 系 不 断 发 展 和 健 全 ， 评 级 业 的 业 务 范 围 拓 宽 、 功 能 加 强 ，

如 何 通 过 司 法 实 践 促 进 评 级 业 的 健 康 成 长 是 值 得 深 思 的 问 题 。 从 美 国 的 司 法 判 例 看

出 ， 缺 乏 严 格 的 法 律 责 任 机 制 容 易 导 致 信 用 评 级 机 构 的 失 职 和 错 误 ， 误 导 消 费 者 、

损 害 评 级 市 场 。 [ 3 5 ]以 《 华 尔 街 法 》 为 参 照 ， 各 国 开 始 检 讨 信 用 评 级 机 构 的 法 律 特

权 。 目 前 中 国 民 事 赔 偿 责 任 规 定 过 于 简 单 ， 司 法 实 践 中 很 少 有 受 评 对 象 或 者 投 资 者

针 对 信 用 评 级 机 构 起 诉 的 案 例 。 [ 3 6 ]《 中 华 人 民 共 和 国 侵 权 行 为 法 草 案 》 曾 经 规 定 了

专 家 责 任 ， 第 9 1 条 规 定 ： “ 以 专 业 知 识 或 者 专 门 技 能 向 公 众 提 供 服 务 的 专 家 ， 未 遵

循 相 关 法 律 、 法 规 、 行 业 规 范 和 操 作 规 程 ， 造 成 委 托 人 或 者 第 三 人 损 害 的 ， 应 当 依

据 本 节 规 定 承 担 侵 权 责 任 ， 但 能 够 证 明 没 有 过 错 的 除 外 。 ” 第 9 5 条 规 定 ： “ 负 有 信

赖 义 务 的 专 家 提 供 不 实 信 息 或 不 当 咨 询 意 见 使 受 害 人 遭 受 损 害 的 ， 应 当 承 担 侵 权 责

任 ， 但 能 够 证 明 自 己 无 过 错 的 除 外 。 ” 但 是 由 于 各 种 原 因 ， 这 些 规 定 没 有 成 为 正 式

的 法 律 ， 希 望 立 法 部 门 尽 快 起 草 和 完 善 相 关 立 法 ， 使 法 院 在 信 用 评 级 机 构 法 律 责 任

的处理上有法可依。 

美 国 司 法 判 例 有 3 点 值 得 中 国 法 院 借 鉴 ： 第 一 ， 信 用 评 级 机 构 经 常 在 抗 辩 中 提

出 ， 评 级 报 告 既 不 是 担 保 ， 也 不 是 对 投 资 者 作 出 决 策 的 建 议 ， 现 在 美 国 法 院 并 不 将

其 视 为 免 责 的 理 由 。 中 国 法 院 也 宜 秉 持 这 样 的 立 场 ， 今 后 对 于 评 级 机 构 类 似 的 免 责

声 明 或 者 条 款 ， 应 从 有 利 于 评 级 市 场 稳 定 的 角 度 认 定 法 律 效 力 。 第 二 ， 评 级 行 为 引

起 的 法 律 关 系 可 能 是 多 重 的 ， 美 国 法 院 的 做 法 是 接 受 当 事 人 依 据 案 件 情 况 提 出 的 不

同 诉 求 ， 比 如 来 自 证 券 法 的 证 券 欺 诈 之 诉 、 来 自 普 通 法 的 过 失 之 诉 和 虚 假 陈 述 之

诉 。 中 国 法 院 对 信 用 评 级 机 构 的 法 律 责 任 的 判 断 也 应 根 据 不 同 的 法 律 关 系 来 判 断 。

第 三 ， 从 美 国 的 司 法 判 例 可 以 发 现 ， 信 用 评 级 机 构 能 否 援 引 实 际 恶 意 标 准 或 者 获 得

宪 法 第 一 修 正 案 的 其 他 保 护 ， 取 决 于 信 用 评 级 机 构 的 实 际 作 为 以 及 评 级 自 身 的 作

用 。 中 国 法 院 可 以 学 习 美 国 法 院 审 理 案 件 过 程 中 查 实 并 参 考 多 种 因 素 判 定 信 用 评 级

机构有无责任、承担何种责任的做法。 
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Protection of Credit Rating Agencies under the First Amendment:
From the Perspective of Judicial Precedents

LI Xiao-fu

Abstract:  Credit rating agencies have historically been quite successful in avoiding liability over their ratings 
by appealing to the First Amendment’s guarantee of the freedom of speech. In 2010, the Dodd-Frank Wall Street 
Reform and Consumer Protection Act authorized unprecedented regulation of credit rating agencies’ methodologies 
and created a new standard governing agencies’ private liability. Courts should not mechanically apply the actual 
malice standard simply because the defendant is a credit rating agency; rather, when a credit rating agency plays 
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an active role in structuring the deal, courts should recognize the credit rating agency’s speech for what it is 
professional speech and deny the credit rating agency the protection of the actual malice standard. As commercial 
speech, a credit rating agency may not be able to apply the actual malice standard, but it can use other kinds of 
protection under the First Amendment freedom. The U.S. experience is useful for China in future.

Key words:  credit rating agency; First Amendment; actual malice; commercial speech
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