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摘 要: 商业判断为董事和高管可能未尽忠实和勤勉义务的行为提供了适当的责任豁免

的依据，而这也被视为公司治理立法对外部投资者尤其是个人投资者干预的过

滤，即把董事、高管、控制股东和实际控制人是否违法、是否需要对股东和公司承

担责任的解释权交给司法机关进行判断。在我国分红诉讼中引入商业判断规

则，在遵循我国司法谦抑性的前提之下，可以针对公司管理层作出不分红决策这

一行为进行合法性判断，在一定程度上保障中小股东等投资者的正当分红权益。
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Abstract: Business judgment provide the liability exemption basis for directors and executives
who may be entirely faithful and diligent obligation behavior appropriate，which is
also regarded as corporate governance legislation for outside investors，especially for
individual investors intervention filtering， namely directors、 executives、control
shareholders and actual controllers is illegal，whether to shareholders and the
company bear the interpretation of responsibility handed over to the judicial organs to
judge． In the litigation of our country dividend introducing business judgment rule，

under the premise of our country judicial deference and restraint， for the
management of the company to make dividend decision behavior，to protect minority
shareholders and other investors legitimate rights and interests of the dividends in a
certain extent．
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法院在审理公司是否应当分红时，应关注公司提取的任意公积金是否必要、合理。公司

提取任意公积金的行为必须基于经营发展所需，如果公司提取了数额较大的公积金，但是在

此期间公司对资金并无大量的需求，经营管理层做出不分配红利的决定，理由为公司发展需

要留存备用资金，且这一决定在大股东的支持下形成了公司不分红的股东大会决议。这种

情况下中小股东可否起诉要求分红，诉讼之中是否可以适用商业判断规则呢?

一、商业判断规则

( 一) 规则溯源

商业判断规则的提出源自珀西案，法官提出如果董事在制定公司方案时不存在疏忽，并

且董事的决策是基于公平、合理的考量作出的，法院会维持董事会决策的效力［1］。在此案

中，商业判断规则仅为评判董事行为的标准，以普通理性人的主观认识作为评判标准，商业

判断规则以“董事合理的注意”为主要内容［2］。
1944 年的凯西案中，法院的观点是法官在商事领域不如董事专业，董事判断公司的经营

决策是否合理更具有职业优势。法官在审理公司经营行为时产生的信息成本并不低，一旦

裁判错误造成的经济损失也可能更为高昂。如果原告能够证明董事是在获得信息并不完备

的前提下做出的商业判断，则可以认定此行为存在重大过失; 抑或是董事主观心态非善意;

抑或是董事与决定事项有利害关系，此决策一旦实施不符合公司的最佳利益，董事才得以承

担法律责任。凯西案确立了法院干涉公司行为的尺度，也蕴含有司法克制的宗旨。商业判

断规则新的内涵有助于减轻法官在并不擅长的商业领域的审理任务，节约了有限的司法资

源，提高商业纠纷案件的审判效率。
( 二) 商业判断规则在域外司法实践的发展
1． 美国相关裁判规则

美国公司法所确定的商业判断原则属于公司治理的重要原则，出自法官造法。商业判

断规则赋予董事会广泛的经营管理权，董事会在作出经营决策时，可以以其所知悉的事实为

基础，善意地、诚信地为公司的股东与公司的最大利益采取任何措施［3］。依据美国法律研究

所 1994 年公布的公司治理原则第 4． 01 条第 C 项的规定，商业判断规则是指董事或职员在

做商业判断时，应以善意履行注意义务，具体要求董事或职员对商业判断事务无利害关系;

在当时的环境下被认为是做了较为恰当的理性判断; 确信是为了公司的最佳利益［4］。美国

特拉华州最高法院解释商业判断规则也是为了规范法院作出合理的公司经营判断，同时把

其作为证据规则［5］，商业判断原则旨在鼓励董事为公司的利益争取交易机会，如果得不到商

业判断原则的庇护，董事有可能因过度的小心谨慎而做出错误的经营决策，致使公司获利减

少，所以推定董事会为公司的经营管理已经尽注意义务［6］。美国法院在审理分红诉讼时，一

般会使用商业判断规则查明公司作出的分红决策是否公平合理，决策机关是否尽到谨慎义

务，有无滥用管理权。如果不存在违反诚实信用原则的因素，则公司分红决策的效力得到法

院的肯定［7］。
在美国立法中，商业判断规则既是实体法上的构成要件，也是程序上分配举证责任的标
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准。董事如果主张自己做出的经营决策符合商业判断规则，必须在作出决策前了解整个交

易的详细内容以及可能发生的后果，应合理的调查所有的重大信息，并且证明是为了公司的

利益。“假设公司的董事在作出商业决策时建立在信息充分的基础之上的，以善良忠实的主

观认为该行为是为了公司利益最大化。”［8］在 Del． C． § 251( b) 规定下，董事会如果在信息不

充分或随意作出决定，则对股票持有者负有责任［9］。商业判断原则防止法官以自己的见解

取代公司董事的商业判断［10］，法院在审查时，判断的对象是董事会的行为是否符合善意、知
悉、履行忠实义务与信义义务，以及为公司的利益进行公平合理的交易，而不是判断董事会

的交易决策是否为获利行为。
据此可见，商业判断原则的目的不是要求董事会作出任何一项经营决策行为都可以使

公司获利，而是要求董事会在作出经营判断时，是善意的、依据了解的事实为公司的利益作

出决策。在某些时候，董事会作出经营决策时，可能先考虑自己的利益，其次再顾及公司和

股东。所以，当董事会主张适用商业判断原则时，股东可以请求法院对董事会是否履行忠实

义务进行审查［11］，也就是说商业判断的适用前提是尽忠实义务。董事会的忠实义务包括注

意义务和忠诚义务，如果某项交易中也涉及到董事会的利益，不一定可以推翻商业判断对董

事忠诚的推定。甚至商业判断规则被描述为一个不存在的原则，在适用中影响着司法审查

董事的决策是否遵循注意义务［12］。特拉华州普通公司法( Delaware General Corporation Law)

第 144 条第 1 项规定，如果有重大事实显示公司与董事间存在利益冲突，且大部分无利害关

系的董事以善意表决同意达成该项交易时，该交易并不因利益冲突而失效，当然同时也需要

公司的股东会同意该交易。如果股东会主张即使是无利害关系的董事也会影响董事会的决

议时，法院一般会否定股东会对董事会有偏见的论点。除非有特别的证据显示公司的独立

董事也涉入董事自身的利益，法院会调整商业判断原则的适用，要求董事会皆由独立的外部

董事组成，并作出公平的决策［13］。美国特拉华州最高法院认为，判断根据相当的信息作出，

应该从信息要件的形式观察［14］。在审判防御中的通常传统是，对于一个自我决定安排的公

司而言，在特拉华州法是通过商业判断规则，在英国是以公司董事和管理者的自由决定执行

决定，即相对的自由内部管理法律原则。在公司的利益方面，针对董事个人非诚实的动机，

当确定其是否合适地为公司利益诚实决策时创造了一个效率空间，为法院采用自由审判提

供依据( 在商业判断规则之下或内部管理教义) 。传统说来，北美法院不情愿确切规定公司

利益追求的细节，更倾向于保留这些事项作为公司缔约人解决的外部事宜。“172 节挑战了

利益的传统定义，主要表现为以下 3 个方面: 公司的利益是指客观表现为公司成功地为全体

股东谋得利益; 采用富有争议的方式去界定合适范围内董事在行动时应该做何考虑有助于

公司商业的成功; 第三也是最基础的，超越传统的对于公司是合同束的理解，促进有益于公

司的非个体的—非人格化的理论。”［15］

2． 德国相关裁判规则

德国立法者对于商业判断规则的理解为，对于企业的经营决策涉及企业的未来发展，无

法明确也不宜适用司法评价，企业决策应遵循法律规定、章程规定及委任契约上的义务，并

加以区分［16］。德国立法者假设必须认定违反了相关义务的企业决策是错误的，例如忠实义

务、告知义务、或违反一般法律或公司章程。在全球化的趋势下，德国为了提升本国企业的

市场竞争力，于世纪之初不断改革公司治理的法律制度，特别是审慎地引入美国的公司治理
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概念，在传统大陆法系中融入英美法系的公司法制度。1997 年 4 月德国联邦最高法院在
AＲAG /Garmenbeck 案［17］中，第一次把商业判断规则从美国的判例中加以援用． 在该案的审

理中，法院认为监事会监督检查董事会的经营行为乃为其法定的职责，董事会在公司营业的

管理行为中应当以公司利益为主，尽忠实和勤勉之义务，基于此才享有自由的经营管理权。
如果董事滥用权利则应承担损害赔偿责任。换言之董事没有履行勤勉义务和忠实义务给公

司带来的损失或潜在风险，董事会应当承担赔偿责任［18］。2005 年时联邦议会立法通过企业

完整与撤销权现代化法，增订股东如果认为董事会的业务经营有可能违反忠实义务，可以行

使损害赔偿请求权时向法院诉讼，进而将商业判断原则明文化。股份法增订这一原则，开启

了董事会在经营决策时免责的新时期。德国联邦议会在德国股份公司法第 93 条第 1 项第 2
款明文规定，商业判断原则作为一个安全港得以确认。这一安全港的构成要件为: 企业的决

策; 善意; 无特别利益或受他人影响的行为; 为公司利益的行为; 基于相当讯息的行为［16］。
德国的股份公司的公司治理采取的是双轨制结构，即由董事会与监事会共同负责。董

事会负责执行公司的日常事务，并管理公司，董事对于公司的规划和决策事项有很大的裁量

权，并且不受任何指示的约束［19］。董事会的主要职责是管理公司，董事们可以根据一般市场

状况和客观资讯对于企业管理形式以合理的方式做出主观判断，而非毫无限制地自由裁量、
选择或评价信息。董事会的决策仍被限制在可执行与合理的范围内［20］，董事会必须说明作

出该决策的合理理由，并在逻辑上推论与决策相关的因素中无可疑之处［21］。董事会的决议

应当附加理由，包括董事会着重考量的机会与风险评估、拟采取的计划的利弊、作出决策所

依据的信息范围等。附理由的决策也是监事会监督检查的一个重要对象，仅凭直觉做出的

决策没有足够的理由作为支撑，无法适用免责规定。董事会必须尽一般善良管理人的注意

义务，注意义务要求企业的经营管理者必须像受托人一样管理他人的财产，如果董事会的行

为明显超越裁量范围逾越其职权构成违反注意义务。注意义务既可以作为董事会的责任判

断标准，也可以作为客观的行为标准，具有两重功能［22］。德国法规定的注意标准是以通常公

司负责人的主观判断为准绳的，在审查董事会决策时应调查决策过程中行为的依据、关联性

以及最后决策的内容，即在程序上也必须尽谨慎义务［23］。依据市场情况、现存的经营管理机

会与风险、以及其他决策的可能性、在采取决策时考虑的因素及可理解性等因素判断董事会

是否存在领导错误［24］。且根据第 93 条第 2 项第 2 款的规定，董事必须举证自己的作为或不

作为是符合一个规矩和认真的公司业务负责人的行为要件，判断董事会、监事会的过失行为

并非以董事个人的能力为准则，而是基于客观的行为根据客观的标准来判断［25］。设置商业

判断规则可以以免责的方式鼓励董事会，董事会要主张免责，必须在做决策时无重大过失。
商业判断规则虽然创设了免责事由，但并非创造了一个毫无节制的法律特权。董事会需要

说明作出决策时进行的分析，从所搜集到的资讯推测利大于弊时，方被认为是合理可行的决

策［26］。董事不可以完全以自己的直觉、经验或想象去预测公司的发展，而是需要根据稳定的

信息为公司的利益作出决策，只有这样才能够主张股份公司法第 93 条第 1 项第 2 款规定的

责任豁免［27］。
根据股份法第 111 条的规定，监事会主要职责在于监督公司的业务的执行，当董事会决

议涉及公司根本利益时必须征得监事会的同意［28］。股份公司法第 116 条也明文规定，监事

会与董事会一样，必须尽第 93 条第 1 项第 1 款所规定的一般善良管理人的注意义务，德国联
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邦最高法院的判决确定了监事会的监督义务包括董事会的战略性决策、检查公司经营现状

和将来发展、审查董事会行为的合法性、合规定性、合目的性与效率性［29］。在监事会依据股

份公司法第 111 条第 1 项的规定行使监督与检查任务时，不能认为对于监事会也广泛适用

商业判断规则，只有监事会在自行进行企业经营决策时( 如决定行使同意权) ; 或履行人事决

定、审计职员缔约、参与确认年度财务报告等履行职务时方可以适用商业判断规则［30］。
3． 商业判断规则域外法适用总结

董事、高管的忠实义务、勤勉义务等法定义务，究其本源乃是公司经营者的道德责任。
为了防止该法定义务的不当扩张限制或冲击了董事、高管的正常管理行为，法律在制定的过

程中也考虑到公司的自治性需求，增设商业判断条款以求平衡。商业判断为董事和高管可

能未尽忠实和勤勉义务的行为提供了适当的责任豁免的依据，而这也被视为公司治理立法

对外部投资者尤其是个人投资者干预的过滤，即把董事、高管、控制股东和实际控制人是否

违法、是否需要对股东和公司承担责任的解释权交给司法机关进行判断。
一般认为，商业判断规则的适用需要考虑以下因素: ( 1) 为了公司的利益: 董事会为公司

做出的经营决策必须考虑到公司的整体利益。公司的长期收益增加、公司的竞争力得到维

持即为公司的利益［16］。( 2 ) 无利益冲突: 如德国立法者认为，如果董事会已经披露利益冲

突，即不会造成损害。即虽然存在利益冲突，但不影响董事会作出决策［16］。( 3 ) 善意: 董事

会必须以善意为公司作出决策，即董事必须认为自己的决策是正确的，才受商业判断规则的

保护［31］。( 4) 举证责任方面，德国法律规定公司机关就符合商业判断规则的构成要件负举证

责任［32］，因为董事对公司经营的情况比较清楚，可以针对相关问题作出更好的说明。股东必

须提出股份公司法第 148 条第 1 项第 3 款所规定的因董事不诚信、严重违反法律或章程而造

成公司损害的事实，以阻止少数股东滥用诉权的可能性。美国法律研究所的公司治理原则

第 401 条第 d 项规定，应由起诉的股东负举证责任，如果其主张不适用商业判断保护规则

时，应由董事就完全公平交易负举证责任［33］。
二、分红诉讼的域外裁判经验

( 一) 英美法系的分红诉讼规则
“在英美法系，早期的观点认为公司分红政策蕴含着股东和管理层之间固有的利益冲

突，因此不应当利用商业判断规则过度保护管理层作出的分红政策”［34］。法院判断公司作

出红利分派政策是否适当，是以“适当目的”作为衡量标准的，如果董事会做出的分红决策得

不到合理商业目的这一理由的支撑，法院会依据商业判断规则认为分红决策是违法的。英

美法系判例确立的规则是，管理层有权利决定公司是否向股东派发红利以及红利的金额，除

非有证据证明管理层确实存在滥用经营管理权的行为，否则法院一般不会受理由于公司分

红行为引发的纠纷。仅仅从股利是否发放、股利数额的多少以及公司以何种形式向股东分

红去辨别公司分红行为的合法性，是有失偏颇的。在对公司分红行为的合法与否作出判断

之前，审判者需要知悉公司经营情况和财务信息，甚至包括外界市场的影响因素等，由于不

具备这些专业知识，法院通常没有能力作出是非判断。
英国 1948 年《公司法》首次规定了英美法上的不公平损害救济，其中明确当大股东或控

股股东利用持股优势排挤中小股东时，后者可以基于自身利益向法院提起诉讼，以弥补派生

诉讼对中小股东救济不充分。普通法的大量案例认定的不公正歧视行为包括公司管理层获
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得过高的报酬、公司不向投资者不分红等。如果股东认为自己的利益受到公司行为的损害，

或者将来有可能受到公司行为的损害，可以通过申请法院令的方式维护自身权益。除了股

东有资格申请法院令之外，符合条件的贸易工商大臣也可以申请法院令。法院受理申请之

后，可以在必要的情况下制发法院令，对公司的行为进行规范约束，要求公司作出一定的行

为或者是停止正在进行的行为。包括在法令中要求公司向股东分派红利，或者要求公司不

得向董事支付过高的薪酬。英国 1989 年《公司法》第 459 条规定，如果公司的行为( 即将) 不

公平地损害了整体成员的利益或部分成员的利益，公司成员可以起诉至法院请求救济。在

这种诉讼模式中，股东为原告，被告为公司以及有过错的股东或董事。涉诉公司的行为包括

交易行为、分红决定、投票事宜等所有由董事会负责的事项［35］。起诉的法律基础在于被告的

行为违反了法律、公司章程或股东协议，如股东被排除不得参与公司管理、董事不当分配股

利、公司不支付红利等。如果法院认定被告的不公平损害行为成立，将会判令公司为或不为

某种特定行为或授权以公司名义提起派生诉讼的权利，“但是英国法院到现在为止还没有做

出给予赔偿的判决”［36］。
美国判例法确立的规则是，管理层有权利决定公司是否向股东派发红利以及红利的金

额，除非有证据证明管理层确实存在滥用经营管理权的行为，否则法院一般不会受理由于公

司分红行为引发的纠纷。只有在欺诈、违反诚信和重大失职时，法院才会作出强制分配股利

决议。典型案例有道奇兄弟诉福特公司案( Dodge v． Ford Motor Company) 案［37］，法院在该案

中认为，不能因为公司的发展计划对股东少分或部分利润。道奇兄弟向福特公司注入资金

成为公司的股东之一，福特公司经过多年经营之后，以为了向其他社会成员分配更多的红利

为由，减少了向道奇兄弟派发红利的数额。道奇兄弟诉至法院，请求认定福特公司降低分红

标准向自己派发红利的行为无效。彼时美国公司法律法规体现出的是股东利益至上的宗

旨，法院认为福特公司以增进社会福利为理由，而拒绝向股东正常派发红利这一行为是不合

法的。
受商业判断的影响，美国普遍采用的审理公司红利分派纠纷的规则为，董事会做出的关

于公司是否向投资者分配红利的决策效力一般是得到法律肯定的，但如果董事会滥用经营

管理权恶意留存原应分配给股东的公司利润时，法院可以通过判决的形式强制董事会作出

分配红利的决策。美国法院一般根据经营惯例去判断公司某一年度应向股东分配的红利，

并且在为期数年的时间段内都享有对该公司分红事宜的管辖权，以确保公司作出合理的分

红决策。对股权集中度很高的公司，如果能够证明控股股东出自非商业目的或非正当目的

进行过高的红利分配，这种利润分配行为即为无效［37］。在审理股东起诉公司要求分红的案

件中，法院通常使用商业判断规则去判断分红决策是否公平、合理，董事会是否履行忠实勤

勉义务，是否滥用管理权［38］。法院在公司、董事会存在欺诈、违反诚信和重大失职情况下会

作出强制公司向股东分派红利的裁决，也就是说如果公司的分红决策不符合“适当目的”标

准，违背股东利益最大化的原则时，法院支持原告的诉讼请求。如果股东诉讼请求只是针对

管理层投资业绩较差等行为，那么法院一般不会判令原告公司胜诉［39］。
英美法系国家认为，只要公民因权利遭到损害申请司法救济，司法部门就应当遵循“自

然正义”的精神予以纠正。因此英美法系法官的自由裁量权影响巨大，他们可以决定诉的利

益存在与否。美国证券法上的诉权有两种情形，第一种是可以起诉违反证券法律明确规定
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的行为，也有学者称之为明示诉权，另一种情形则是法院以保护投资人利益为准则，根据证

券法的意图分析确定是否赋予投资者诉权，也称之为默示诉权。在英美法系中一直存在法

官造法的惯例，法官在被赋予主动性和创造性的权利之下可以根据自己对法律规定的理解

审理案件，并最终形成判例。如果遇到无先例可循的新案件，法官有权创设新的法律规则，

法官的自由裁量权增加了英美法的灵活性和适应性。司法权介入公司治理问题，更多时候

需要在复杂的个案中依靠法官自由裁量，一直奉行判例法的英美法系国家则是得心应手。
英美法系，尤其是美国的特拉华州倾向于司法机关在商业领域享有广泛的裁量权。当发生

不同于先例的投资者权益受侵害的新情况时，法官一般以忠实义务、公平正义等一般法的精

神行使自由裁量权，对新的纠纷进行裁断。因此英美法中司法权对公司治理发挥的作用较

大。此外，在英美国家公众公司因为信息披露制度的严格以及外部收购市场的压力，一般依

靠外部市场来促进公司治理，司法主要起到事后赔偿救济的作用。
( 二) 大陆法系的分红诉讼规则

在大陆法系，禁止权利滥用原则是允许股东诉请公司分配红利的制度根源，禁止权力滥

用原则的含义是指，为了公众利益的维护，法律对权利主体的行为进行一定的限制，防止私

人权利的过度使用损害公众利益［40］。2005 年日本编纂公司法典，其中规定了股东享有请求

法院停止董事违法行为的权利，包括董事的行为可能造成公司利益损失的情况。具体规定

为，如果董事没有遵守法律或公司章程的规定，公司的监察人也未及时阻止董事时，股东得

以要求董事停止侵害公司。此外，大陆法系国家的通常将民事诉讼程序区分为诉讼程序和

非诉程序( 或称特别程序) ，司法介入公司治理的途径包括诉讼和非诉两种形式。诉讼为传

统、常见的纠纷解决方式，通过原被告双方的互相质证和辩论，法官作为中立方对案件进行

处理，以解决当事人之间的一般民事权利义务纠纷。非诉则目的在于预防纠纷的产生，以程

序为主导，通过指令强制对方服从，并不针对纠纷双方的权利义务作出直接判断。非诉程序

是法院提前主动干预公司的经营行为，避免公司运行的发生紊乱，以及利益相关者遭受更大

的损失。“德国、日本等国家在一般的民事诉讼法之外另行制定了非讼案件程序法，规定了

不同类别的非诉程序案件，包括民事非诉程序案件和商事非诉程序案件。商事非诉程序案

件均与公司有关，包括命令公司解散、股份买卖价格的确定、股东大会召集的许可等”［41］。
非诉程序中的法院的定位是主动型的，甚至在个案中可以直接取代公司机关对营业行为进

行控制，体现了法院对公司治理主动进行司法干预。如德国股份公司法第 142 条规定，股东

质询董事会时，如果对答案不满意，可以提起强制咨询程序，法院只对公司提供的咨询是否

充分、正确进行审查［42］。
三、对我国的启示

( 一) 我国分红诉讼秉持的司法谦抑性

大陆法系国家的民事诉讼奉行法定主义，没有制定法确定的诉之利益法院无受理根据，

我国立法大抵也是这样［43］。根据我立法现有的规定，当上市公司的控制股东借资本多数决

制度之契机，操纵公司提取较多的公积金，导致公司可供分配的盈余金额过少，无法向投资

者分红或者即使分红但是红利很少时，认为预期收益权利受到侵害的股东可以行使公司法

赋予股东的质询权、提案权、临时股东会的召集权等维护权利等，必须穷尽公司内的救济方

法之后，向法院提起公司分红诉讼。如果公司提取的法定公积金和任意公积金数额巨大且
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近期内对于资金的需求并不急迫，经营管理层以公司发展需要留存利润为由作出不分配红

利的决定，且在大股东的赞同之下股东大会亦通过不分红的决议。这种情况下中小股东可

否起诉要求分红，诉讼之中是否可以适用商业判断规则等问题在我国现有的法律体系中无

法直接寻求答案。
公司法总体上属于私法，肯定和尊重公司独立法律人格，公司是一个有独立人格和自主

意思的法律主体，法院只需要维持公司运行程序方面的公平，即可以有效促进实体正义。司

法行为应当尊重私法自治，公司自治，坚持司法有限干预原则。哈佛商学院的学者认为:“公

司的经营管理机构如董事会遇到的经营效益、董事会的决策与管理、公司的组织架构等问

题，很多是法律力所不及的。因为解决这些问题的关键不在判断是否合法，而是商业经营能

力的问题。法案中规定的惩罚性条款也无力解决公司治理中出现的真正问题”［44］。根据司

法介入公司治理领域以及争议的不同性质，可以定位司法权介入的尺度: “如存在违反法定

义务或禁止性规定的行为，法院在接到当事人诉请时应当行使司法裁断权; 对于商业行为的

是非判断，法院的审理应该是谨慎的; 对于一个司法机关无法解决的请求，如仅仅是股东请

求公司分配股利的案件，法院一般情况下应该拒绝受理。”［36］这是法律最基本的原则，有关

上市公司的事务，司法机关没有理由去干预公司内部的经营管理行为，事实上也没有法院进

行这样的干预［45］。
在我国，大量可诉的公司纠纷在类型上表现为程序性争议，如公司股东大会决议无效或

可撤销之诉。即使如公司怠于召开股东大会，法院一般判令公司召开会议而非直接取代公

司决定公司会议事宜。法院对公司纠纷的审大部分从程序的层面进行干预，唯独公司内部

救济用尽时，法院才从实体层面对公司的法律关系进行处理［46］。
( 二) 我国分红纠纷审理中引入商业判断规则的合理性

商业判断规则是司法谦抑性在公司法领域的典型体现，商业判断规则秉持的理念为只

要管理层做出的商业决策符合勤勉、谨慎的要求，并且不存在欺诈、违法或利益冲突，法院不

会干预管理层做出的决策。较大的公众公司以及市场催生的机制可能包括，竞争确保公司

内部治理结构中信息传输系统的通畅、公司证券价格合理，甚至不需要借助州规定的披露规

则强制规则［47］。个人的命令，比起公共政策，更应该是独有的有决定性的普遍管理形式，也是

未来法制机构治理体系的主要驱动。法院运用商业判断规则时，重在判断管理者的决策是否

缘于秉持良好信念，只要公司行动计划对股东有利，即认定为是合理的，尽管是间接地或无形

的［48］。基于对被告董事应履行的诚信义务，符合商业判断要求的行为被认为是一些合理的、基
于推进公司与其股东的利益的，无论对于股东的财富的确切联系是多么间接、无形［49］。

我们国家的立法没有大陆法系国家法典的严密、精准，客观上为法官提供了一定的自由

裁量空间。“实体法的任务主要规定、指引各种实体权利的行使，不需要为每一种实体权利

都附加一个程序法领域的诉讼权利，当然在客观上也很难实现……如果在每项实体权利的

规定都佐以相关救济条款，那么实体法律规定不仅变得冗长拖沓，民事诉讼律制度也没有单

独存在的必要性了”［50］。一般认为针对公司类的纠纷审判人员享有一定的自由裁量权，公

司是否应当向股东分红派现应当囊括在内。“各地法官较为认同的自由裁量要旨维护商事

活动的稳定性( 76． 4% ) ，公司自治原则( 56． 2% ) ，遵循公司维持原则( 45． 8% ) ，注重投资者

利益保护( 42． 6% ) ，尊重商业判断( 41% ) ”［51］。除此之外，我国现有的法制体系中，法院不
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享有监督机构的行政立法权，但是最高人民法院可以以颁布司法解释、具体判例的方式弥补

法律的漏洞，补充和完善证券市场规则，规定公众投资者对于上市公司分红行为的司法审查

请求权。
( 三) 商业判断规则在我国分红诉讼中的适用

本文认为，在公司分红诉讼中可以适用商业判断规则对董事、控股股东的不分红决策或

决议进行司法审查。如果公司提取的法定公积金和任意公积金数额巨大且近期内对于资金

的需求并不急迫，经营管理层以公司发展需要留存利润为由作出不分配红利的决定，并在大

股东的赞同之下股东大会亦通过不分红的决议。此类公司分红争议应当具有可诉性，此乃

现代法治的需要。现代法治的意义在于向法院提起诉讼的权利是当事人的基本权利，诉讼

制度旨在为法律关系主体提供权益受侵的救济途径。在目前我国证券市场投机氛围浓厚的

情况下，为保障投资者的权益，应当扩展纠纷的可诉性的范围。当投资者与上市公司因分红

问题的纠纷产生，当事人可以将纠纷诉诸司法得以最终解决。商业判断制度意义在于赋予

公司的管理层一个相对自由的决策空间，使其不会因为担心遭到责任的追究而过于保守地

经营公司事务。如果董事作出公司决策时是符合诚信标准的，那么法院进行审理判断时也

应维持决策的效力，并且不要求决策者承担法律责任。但如若不是，得不到商业判断规则庇

护的公司董事应为投资者失去应得红利的后果承担法律责任。
在国外，商业判断项规则已被广泛运用于公司股利分配这一领域［52］。“商业判断规则

的提出为董事提出了明确的行为标准，即董事的行为须得出于诚实、善意、尽其合理的注意

并为公司的最佳利益行事”［53］。虽然投资者向公司注入资金成为股东是为了获得较之借贷

更高的投资回报，是理性经济人为了实现自身利益最大化的自愿选择。公司经营中的风险

和收益是并存的，股东投资于一个公司，等同于认可了公司的经营能力并自愿承担公司的经

营风险。但如若中小股东等投资者的正当收益权得不到保障，将会大大挫伤市场投资公司

的积极性，进而影响公司的设立、存续和发展［54］。商业判断规则在公司分红纠纷中的应用，

既可以促使经营管理层发挥积极创新的能力，为公司业追求更大的经济利润，也可以如学者

主张的“应赋予公司董事享有更广泛的裁量权限，即使其经营判断上有错误或其结果不如预

期，仍可免于承担法律责任的潜在威胁，以促进社会经济发展具有更大的竞争力”［55］。
商业判断规则的要义在于只要公司董事决策是基于合理推定做出的，就可以对抗股东

的起诉。商业判断规则的价值取向在于保护董事的经营自主权，其运用中也可能造成负面

影响。如果大股东在上市公司中居于强势地位，并且占据董事会的多数席位，商业判断规则

会对大股东滥用控制权提供制度依据，对保护中小股东的权益极为不利。此外，商业判断规

则采用的举证责任也给中小股东造成很大的障碍，依据规则精神，法院一般肯定董事会经营

决策效力，不会审理董事会所作公司决策的合理性。除非有证据表明决策者存在主观欺诈、
恶意或决策的执行明显不合理，法院才会认定董事会滥用经营管理权，而客观存在的难度导

致中小股东一般很难完成这些举证责任。
商业判断规则在分红诉讼中适用的例外情形: 如果公司的董事会和大股东以公司的发

展需要留存利润为由作出不分配红利的决策，并且主张适用商业判断规则免除法院的审查，

中小股东就被排除寻求分红权司法救济的机会了。所以，中小股东应当针对商业判断规则

的排除适用情形在分红诉讼中组织证明材料，否定商业判断规则在分红纠纷中的适用，追究
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公司责任人应当承担的不当分红决策的责任。比如中小股东可以通过证明大股东凭借参与

公司经营管理的便利领取公司高额薪酬，既是留存公司盈余不分配到的决策者又是实际公

司收益的分享者，显然不符合商业判断规则要求的“不得存在利益冲突”的规定，以达到追究

有关主体承担法律责任的目的。
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