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前言

　　对于证券市场而言，广大投资者的存在是其产生的基石，而投资者合法权益的保护则是证券市场
得以健康、有序发展的保证。
从经验的角度不难发现，凡是市场经济比较成熟、证券市场活跃的国家（地区），其对投资者权益的
保护就愈加完善与全面。
这种情况以英美法系国家（地区）证券立法与司法最为典型；而在大陆法系，即使是证券市场尚称不
上发达的我国台湾地区也制定有专门的《证券投资者权益保护法》。
对于投资者权益的保护，除了立法给予明确规定以外，司法成为投资者权益保护最后的一道保护索，
是恢复投资者对证券市场信心的有力措施。
证券法是保障证券市场健康运行的基本法律，它的最高宗旨应是保护证券投资者的利益，而要确保投
资者的利益不受侵害，最重要的是在证券法中设置合理的民事责任条款及其相应的救济制度。
近几年来，我国证券市场中的欺诈行为到了使中小投资者难以忍受的地步，特别是以银广夏为代表的
重大财务舞弊案，使证券投资者的信心受到严重打击。
近几年，在已被查处的证券违规案件中，受到行政处分者有之，追究刑事责任者不乏其人，但追究民
事责任者至今则寥寥。
究其原因，证券违法事件中的受害人在行使自己的诉权时，遇到来自公司法、证券法等立法上以及司
法实践中的众多困难与阻碍，使得追究证券违法者的民事责任成本过高，从而使有心通过诉讼维权者
望而却步。
我国证券市场投资者的维权诉讼之所以步履维艰，其中一个重要原因就是我国现行法律对于证券市场
的投资者权利受到侵害时救济方法规定得相当不完备，证券民事责任制度严重缺位。
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内容概要

缺乏公平、衡平、正义、诚信的理念，就没有法和法治，徒有其表的立法、法条、法袍何益之有。
在“依法治国”、“依法行政”、“司法为民”等法治口号纷纷唱响的同时，而我国在证券虚假陈述
受害投资者的司法救济方面，却出现如此的理念与价值的偏差，着实令人遗憾。
而反观英美法系国家，其法院与法官即使在法无明文规定的前提下，依然能够秉持公平、衡平、正义
、诚信的理念维护弱势受害投资者的合法权益，这种法律的正义理念与精神的确值得我们的法院、法
官反思与自省。
法治的实现，并不是依据立法的数量、法院的结案率、法官的人数等纸面上的数据决定的；法治应是
反映社会法律现象具有相对稳定性和极大权威性的一种状态，在这种状态中，法律代表着全体人民的
意志和利益，体现公平、正义，符合社会发展要求，同时有效地规范和制约着国家行政权力的行使；
权利本位观念深入人心，普遍实现有法可依、有法必依、执法必严、违法必究。
在法治实现过程中，法治理念的培养与确立则是至关重要的，是中国法治实现的核心与基础。
因此，如何秉承客观公正的立场，立足我国国情，吸收借鉴国外行之有效的法律规则、司法经验以及
理论研究成果，合理地构建我国的证券民事法律责任体系，是一个需要理论界、实务界及立法者协同
努力、共同解决的重大问题。
    本著作试从分析证券欺诈民事责任的基本理论人手，对证券欺诈的民事责任及其诉讼机制问题作一
些探讨。
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章节摘录

　　第一章　证券欺诈民事责任的基本理论　　一 证券欺诈的界定　　（一）证券欺诈概念的经济学
分析　　从经济学的角度看，“欺诈行为是一种利用交易对方的信息劣势（信息不对称）或契约劣势
（契约不对等）而谋求超额收益的市场交易行为”。
①这是基于市场主体是经济人的基本假定的分析。
经济人即以追求自我利益为动机、充满理智且精于自身利益计算的理性人。
当然这种“理性”是“有限理性”。
欺诈行为是欺诈者在自利动机驱使下追求效用最大化的选择行为，欺诈者采取欺诈行为的预期效用必
然大于采取诚信行为获得的预期效用。
从经济学角度看，欺诈行为的发生是欺诈者理性选择的结果，原因在于欺诈的收益高而成本低。
这种解释有助于我们对证券欺诈行为成因的理解。
例如，证券内幕交易就是典型的利用信息不对称进行的欺诈。
我国证券市场证券欺诈的大案要案不断，从经济学的角度看，就在于证券欺诈的高收益和低成本之间
的不合理比例。
　　（二）证券欺诈概念的法学分析　　从法学的角度分析，在罗马法中，欺诈称为诈欺，是实施行
为时具有的损害他人的有意心态。
因而在适法行为中，一切为使相关人受骗或犯错误以便使自己得利的伎俩或欺骗，均为诈欺。
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