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一、数字货币崛起对传统债券市场的影响

（一）资金分流效应

数字货币的高回报率和独特的投资魅力吸引了大量资金涌

入。在过去几年中，比特币等数字货币的价格涨幅远远超过了传

统债券的收益率。2017年比特币价格全年涨幅超过1700%，而同

期10年期美国国债收益率仅在2%-3%之间波动。这种巨大的收

益差距使得部分原本可能投资于传统债券市场的资金，尤其是追
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转变的必要性，并提出一系列具有针对性的策略调整建议，旨在帮助投资者更好地适应新的市场环境，实现资产的保

值增值。

关  键  词  ：  �数字货币；传统债券市场；投资者策略；金融创新

On the strategy change of investors in the traditional bond market  
under the rise of digital currency

Dong Jiangmiao

City University of Malaysia, Kuala Lumpur, Malaysia  55100
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help investors better adapt to the new market environment and realize the value preservation and 
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求高风险高回报的投资者资金，被分流至数字货币市场。这使得

传统债券市场的资金供给减少，对债券价格和市场流动性产生一

定压力。债券价格与资金供给呈正相关关系，资金减少会导致债

券价格下跌 [1]。同时，市场流动性也会受到影响，交易活跃度下

降。在比特币价格大幅上涨的时期，许多新兴投资者将资金从债

券市场抽出，投入到比特币等数字货币的交易中，导致部分债券

品种的交易活跃度下降，买卖价差扩大，投资者买卖债券的成本

增加。

引言

近年来，数字货币凭借独特技术架构与创新金融理念，在全球引发广泛关注。2009年诞生的比特币，作为首个数字货币，早期只

在技术极客和密码朋克小圈子流通，价值不高。但随着其去中心化、匿名性等特点被市场认知，大量投资者被吸引。2017年末，比特币

价格突破2万美元，震动全球金融市场。此后，以太坊、莱特币等众多数字货币相继出现，催生了庞大且活跃的数字货币市场。与此同

时，数字货币的金融服务和衍生品不断发展。币安、火币等交易所为投资交易提供便利；钱包服务保障数字货币存储安全；期货合约等

衍生品为投资者提供风险管理和投机手段，推动了数字货币的普及。传统债券市场一直是金融体系的重要部分，为政府、企业等提供关

键融资渠道，助力政府开展基建、改善福利，支持企业扩大生产与研发。对投资者而言，它是相对稳定的收益来源，在经济下行或市场

波动大时，债券的避险特性尤为突出。然而，数字货币的兴起改变了金融生态，传统债券市场面临前所未有的挑战。投资者需重新考量

投资策略，以适应新的市场环境。
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（二）利率波动加剧

数字货币市场的发展对市场利率产生了间接影响。一方面，

数字货币的兴起促使金融机构和投资者对货币市场的流动性和利

率预期发生变化。当大量资金流向数字货币市场时，银行等金融

机构的资金储备可能受到影响，进而影响到市场的短期利率水

平。为了应对资金外流，银行可能会提高短期利率以吸引资金，

导致市场利率上升。

另一方面，数字货币市场的高度波动性也可能引发市场恐慌

情绪，导致投资者对传统债券市场的风险偏好发生改变，进一步

加剧利率的波动。当数字货币价格大幅下跌时，投资者可能会将

资金撤回传统债券市场寻求避险，导致债券价格上升，利率下

降；而当数字货币价格大幅上涨时，投资者又会将资金从债券市

场抽出，投入数字货币市场，导致债券价格下跌，利率上升。这

种频繁的资金流动使得利率波动加剧，增加了传统债券市场投资

者面临的利率风险 [2]。

（三）竞争格局改变

数字货币的出现为融资者提供了新的融资渠道，如首次代币

发行（ICO）等。一些初创企业和项目通过 ICO筹集资金，绕过了

传统的金融监管和融资渠道。据统计，2017年全球 ICO融资总额

达到54亿美元，涉及众多领域，如区块链技术、人工智能、物联

网等。这在一定程度上分流了原本可能通过发行债券进行融资的

企业 [3]。

传统债券市场的融资主体范围受到挤压，市场竞争格局发生

改变。对于投资者而言，可供选择的优质债券投资标的相对减

少，需要更加谨慎地筛选投资项目。原本一些通过债券融资的中

小企业，可能因为 ICO的便利性和低成本而选择发行代币，这使

得传统债券市场中中小企业债券的供给减少，投资者在寻找高收

益低风险的中小企业债券时难度增加。

二、投资者在传统债券市场面临的挑战与机遇

（一）挑战

1.风险识别难度增加

数字货币的复杂性和创新性使得与之相关的风险因素更加多

样化和隐蔽。数字货币基于区块链技术，其技术原理涉及密码

学、分布式计算等多个领域，对于普通投资者而言，理解和掌握

这些技术存在一定难度。数字货币的技术风险，如黑客攻击、网

络安全漏洞等，可能导致投资者资产损失。2014年，全球最大的

比特币交易所 Mt.Gox遭受黑客攻击，导致85万个比特币被盗，

价值约4.73亿美元，众多投资者血本无归。

同时，数字货币市场缺乏有效的监管，存在市场操纵、欺诈

等风险。一些不法分子通过操纵数字货币价格、虚假宣传等手段

骗取投资者资金。这些风险因素可能通过市场传导机制影响到传

统债券市场，使得投资者在评估传统债券投资风险时，需要考虑

更多的关联因素，增加了风险识别的难度。当数字货币市场出现

大规模欺诈事件时，可能引发市场恐慌，导致投资者对整个金融

市场的信心下降，传统债券市场也会受到波及。

2.投资决策复杂性提升

在数字货币崛起的背景下，投资者不仅要关注传统债券市场

的基本面信息，如债券发行人的信用状况、宏观经济形势等，

还要考虑数字货币市场的动态变化对传统债券市场的影响 [4]。例

如，数字货币价格的大幅波动可能引发整个金融市场的连锁反

应，影响投资者对传统债券市场的预期。当比特币价格大幅上涨

时，可能吸引更多资金从传统金融市场流出，导致债券市场资金

紧张，利率上升，债券价格下跌。

这种多市场因素交织的情况，使得投资者在做出投资决策时

需要进行更全面、深入的分析，增加了投资决策的复杂性。投资

者需要同时关注数字货币市场的技术发展、监管政策变化，以及

传统债券市场的宏观经济数据、货币政策等因素，综合评估后才

能做出合理的投资决策。

（二）机遇

1.创新投资工具涌现

为了应对数字货币的竞争和市场变化，金融机构不断推出创

新的债券投资工具。一些与数字货币挂钩的结构化债券产品开始

出现，这些产品将传统债券的固定收益特性与数字货币的价格波

动相结合，为投资者提供了新的投资选择。通过合理配置这些创

新投资工具，投资者可以在一定程度上参与数字货币市场的发

展，同时又利用传统债券的稳定性来平衡投资组合的风险 [5]。

某金融机构推出的一款与比特币价格挂钩的结构化债券，在

比特币价格上涨到一定区间时，投资者可以获得额外的收益；而

当比特币价格下跌时，债券的本金和基本利息仍能得到保障。这

种创新投资工具为投资者提供了一种参与数字货币市场的新途

径，同时又降低了单纯投资数字货币的风险。

2.多元化投资机会拓展

数字货币市场的发展使得全球金融市场的联系更加紧密，为

投资者提供了更广泛的多元化投资机会。投资者可以通过投资不

同国家和地区的债券市场，结合数字货币市场的相关投资，构建

更加多元化的投资组合。一些新兴市场国家的债券市场在数字货

币崛起的过程中，可能会出台一系列鼓励金融创新和吸引外资的

政策，为投资者提供了潜在的投资机会 [6]。

通过多元化投资，投资者可以降低单一市场波动对投资组合

的影响，提高整体投资收益的稳定性。当美国债券市场受到数字

货币市场冲击较大时，亚洲一些新兴市场国家的债券市场可能由

于经济增长稳定、利率政策有利等因素，表现出较好的投资价

值。投资者可以通过配置不同国家和地区的债券，以及适当参与

数字货币市场投资，实现投资组合的多元化，降低风险。

三、投资者策略转变分析

（一）风险评估体系的重构

投资者需要重新构建风险评估体系，将数字货币相关的风险

因素纳入其中。一方面，要加强对数字货币市场的研究，了解数

字货币的技术原理、市场运作机制以及主要风险点。可以通过阅

读专业书籍、参加行业研讨会、关注数字货币研究机构的报告等



2024.3 | 007

方式，深入了解数字货币市场。

另一方面，要分析数字货币市场与传统债券市场之间的风险

传导路径，评估数字货币市场波动对传统债券投资风险的影响程

度。通过建立量化模型，分析数字货币价格波动与债券市场利

率、信用利差等指标之间的相关性，从而更准确地评估传统债券

投资组合的风险水平 [7]。可以利用历史数据，运用回归分析等统

计方法，建立数字货币价格与债券市场相关指标的数学模型，预

测数字货币市场波动对传统债券市场的影响。

（二）投资组合的动态调整

1.资产配置比例优化

鉴于数字货币崛起带来的市场变化，投资者应优化传统债券

在投资组合中的资产配置比例。根据自身的风险承受能力和投资

目标，合理调整债券、股票、数字货币等各类资产的配置权重。

对于风险承受能力较低的投资者，可以适当降低高风险资产（如

数字货币）的配置比例，增加传统债券的持有比例，以确保投资

组合的稳定性。而对于风险承受能力较高且具有一定市场经验的

投资者，可以在控制风险的前提下，适当增加对数字货币相关资

产的配置，以提高投资组合的整体收益潜力。

例如，一位风险承受能力较低的退休投资者，其投资组合中

传统债券的配置比例可以从原来的60%提高到70%，同时将数

字货币的配置比例从10%降低到5%。而对于一位年轻且风险承

受能力较高的投资者，可以将数字货币相关资产的配置比例从

10%提高到20%，同时适当降低股票的配置比例，以平衡风险和 

收益 [8]。

2.引入新型投资品种

在投资组合中引入与数字货币相关的创新投资品种，如前文

提到的与数字货币挂钩的结构化债券产品。同时，关注绿色债

券、可持续发展债券等新兴债券品种。这些新型债券品种不仅符

合当前社会发展的趋势，还可能提供独特的投资回报和风险特

征。通过合理配置这些新型投资品种，可以进一步丰富投资组合

的多样性，提高投资组合的风险收益比。

某投资者在投资组合中配置了一定比例的绿色债券，这些绿

色债券的发行主体主要是从事可再生能源、环保等领域的企业。

随着全球对环境保护的重视程度不断提高，这些企业的发展前景

良好，绿色债券的收益也相对稳定。同时，该投资者还配置了一

些与数字货币挂钩的结构化债券，进一步丰富了投资组合的收益

来源 [9]。

（三）投资视野的拓展

1.关注全球债券市场

数字货币的全球化发展使得全球金融市场的联动性增强。投

资者不应局限于本国债券市场，而应关注全球范围内的债券投资

机会。不同国家和地区的债券市场在经济基本面、利率政策、市

场流动性等方面存在差异，通过分散投资于多个国家和地区的债

券市场，可以有效降低单一市场风险。当本国债券市场受到数字

货币市场冲击较大时，其他国家的债券市场可能由于经济形势稳

定、政策利好等因素，表现出较好的投资价值。

投资者可以通过购买国际债券基金、投资海外债券市场等方

式，实现全球债券市场的投资布局。一位中国投资者可以通过

QDII基金投资美国、欧洲等国家和地区的债券市场，分散投资风

险，提高投资收益的稳定性。

2.结合宏观经济与数字货币趋势

投资者需要将宏观经济分析与数字货币市场趋势相结合，制

定更具前瞻性的投资策略。宏观经济形势是影响传统债券市场的

重要因素，而数字货币市场的发展也在一定程度上反映了经济和

金融领域的创新趋势 [10]。在经济增长放缓、货币政策宽松的时

期，债券市场通常表现较好。同时，如果数字货币市场的发展促

使金融监管政策发生调整，这也可能对传统债券市场产生间接

影响。

投资者可以通过关注宏观经济数据发布、央行货币政策会议

等方式，把握宏观经济形势的变化。同时，密切关注数字货币市

场的技术发展、监管政策变化等趋势，综合考虑这些因素，把握

市场投资时机。当宏观经济数据显示经济增长放缓，央行有降息

预期时，投资者可以提前增加债券的配置比例；而当数字货币市

场出现重大技术突破，可能引发市场变革时，投资者需要谨慎评

估其对传统债券市场的影响，调整投资策略。

四、结论

数字货币崛起，给传统债券市场带来资金分流、利率波动、

竞争格局改变等挑战，也带来创新工具涌现、投资机会多元化的

机遇。在此情形下，投资者要转变策略，重构风险评估体系，动

态调整投资组合并拓展视野，以此实现更稳健收益。未来，随着

数字货币技术发展和监管完善，两个市场关系会更复杂。投资者

需持续关注市场、不断学习，灵活调整策略，实现资产长期保值

增值。同时，金融机构与监管部门应加强合作，促进金融市场创

新与稳定，为投资者营造良好环境。
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