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摘要   

我国债券市场不断发展中，以期限条款为核心的特殊条款体系对信用

风险影响不仅不可忽视，还应从“多维度促进债券市场高质量发展”的高

度上加以考虑和认识。目前，特殊条款的常态化发展呈加速趋势，同时引

发的挑战也越来越大。这是因为债券违约风险的影响因素固然离不开发行

人的信用质量，但债券特殊条款的设定也对债项信用风险产生显著的影响，

主要表现为：回售条款的滥用将显著提升违约概率，含有提前偿还条款的

债券违约概率较低，赎回条款对违约率的影响分化。 

用好以期限条款为核心的特殊条款体系，建议从引导市场主体规范化、

精准把握信用周期、关注重点领域、守正创新、形成实物工作量五个方面

入手，促进我国债券市场高质量发展。 
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随着我国债券市场的不断发展，债券市场的广度和深度不断进步。传

统的信用分析角度大多停留于发债主体层面，对债项有针对性的研究重视

程度不足。而这种缺失将影响信用风险的准确识别与有效管控，不利于债

券市场的高质量发展。特殊条款即是影响债项特征的重要因素之一，具有

十分重要的地位。特殊条款设计的初衷是在发行时满足供需双方的弹性需

求，但现实中适逢行权日时或触发事件，往往会和发行人的信用基本面形

成共振，加大债券市场的波动。因此，本文对以债券期限条款为核心的特

殊条款体系进行研究，探索其对信用风险的影响和应对措施，更有力地支
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持债券市场实现防风险、促发展的目标，从而更坚实地发挥服务实体经济

的效用。 

一、以期限条款为核心的特殊条款体系 

我国债券市场使用特殊条款的历史悠久，萌芽期可追溯至千禧年发行

的政策性银行金融债。而快速发展期则从 2015 年开始，银行间市场交易

商协会、证监会、国家发改委等陆续出台了一系列政策解除限制、扩大发

行人范围、简化发行流程、优化募集资金使用，特殊条款常态化的速度也

伴随着债券市场蓬勃发展而加速。当下对于特殊条款的使用已经入平稳的

成熟期，每个季度一般有千余只债券使用特殊条款，并形成了以期限条款

为核心的特殊条款体系。根据 Wind 数据，截至 2022 年 5 月 31 日，我国

一共有 32 968 只债券设有特殊条款（表 1）。 
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一般一只债券的特殊条款是由一个或多个特殊条款组合而成，形成多

维度的条款约束，且各条款之间相互关联呼应，以达到相应的目的，而其

中应用最多的核心条款是与债券偿付期限相关的期限条款。根据特殊条款

与期限条款的关系，可以将特殊条款分为直接条款、间接条款和保护条款

三种类型。直接条款系指明确约定了债券期限变更条件、变更方式、变更

时点、变更长短的条款；间接条款系指与直接条款组合配套的条款，一起

使用以实现某种特定目标；保护条款系指为保护债券投资人权益、约束发
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行人行为、提升持有人会议法律效力的条款。归一化后，以上三类条款分

别占比为 57.63%%、35.11%和 7.26%。 

以表 1 前十大特殊条款为例，直接的期限条款为回售、债券提前偿还、

赎回、延期、利息递延权、有条件赎回，一共六项；间接的条款一共两项：

调整票面利率、持有人救济（这里的持有人救济统计口径不包括交叉保护

中的配套条款），票面利率调整一般与回售等期限条款组合使用，利率的调

整幅度与期限特殊条款行权的结果相关，而持有人救济可以与利息递延权

配套使用，通过持有人大会对利息相关问题进行表决；保护条款包括交叉

保护、事先约束两项，大多可以通过持有人大会表决促使债务融资工具提

前到期，迫使发行人加快偿还债务，目的是通过条款约束发行人行为，减

少风险；在风险事件发生后，也可及时采取处置措施，最大限度保障债券

投资人权益。 

需要注意的是虽然保护条款设置的初衷是加强债券投资者权益保护

[1]，促进企业顺畅融资[2]，但是在非合作的纳什均衡下却可能会加剧市场

风险，一方面投资人为降低自身风险设置了愈加普遍和更易触发的条款，

极易形成一种挤兑，加大发行人的偿债及违约压力，例如直接由交叉保护

条款触发导致的交叉违约占所有违约案例的 5.16%，含有交叉违约条款债

券的违约概率为 8.54%，高于一般平均水平。另一方面过于严格的保护条

款“迫使”发行人在发行时定下“城下之盟”，难以履行，后期一旦出现

风险使得发行人更有进行逃废债的动力，甚至是形成习惯。恶性博弈的结
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果将会是过于严格的条款不仅使保护作用形同虚设，反而加重全市场不稳

定情绪，增大信用成本。 

 

在当下以期限条款为核心的特殊条款体系中，为了进一步具体分析在

一个债券中特殊条款是如何搭配使用的，通过特殊条款相关性分析（表 2），

可以拆分出主要的三类期限条款进行具体讨论（回售、债券提前偿还、赎

回）。回售条款一般与调整票面利率条款搭配使用；债券提前偿还条款一般

单独使用；赎回条款一般与延期条款、利息递延、持有人救济等条款一同

使用。其中，这三类条款之间存在着负相关关系，亦说明了分类的有效性。

回售、债券提前偿还、赎回的作用都可以缩短债券的期限，功能上有一定
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重复替代，而特殊条款行权方的不同，又使得投融资双方的利益诉求会产

生一定冲突，所以降低了三类条款同时使用的概率。 

二、特殊条款的统计分布具有鲜明的行业、地区和类型特点 

债项信用风险固然一定程度上由发行人的信用基本面决定，但是也在

很大程度上受到债项特征的影响。适度使用特殊条款可以提高发行人的融

资效用和灵活度，但是特殊条款的滥用叠加发行人走弱的基本面、承压的

宏观环境、波动的行业竞争，将会进一步加大债券的违约概率，最终成为

爆雷的直接导火线。本节重点分析回售、提前偿还、赎回这三类期限条款

在全量债券、违约及展期债券中的只数占比，结合其分布统计特征，可以

看出其对债项信用风险的影响（表 3）。 

 

自违约元年开始全口径债券市场的违约及展期概率为 0.39%，由表 3
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可知，三类期限的条款与信用风险的关系呈现显著差异，含有回售条款的

债券违约及展期概率显著高于市场平均水平，含有提前偿还条款的债券低

于平均水平，含有赎回条款的债券略高于平均水平。相对应的三类条款统

计特征也在相似中存在着不同： 

从行业分布分析，三类条款的前几大行业保持较高的相似性，值得注

意的是因为房地产行业因为周期性明显，希望保持一定融资期限的弹性，

所以较多使用了回售条款；金融业为补充资本充分使用混合资本工具，因

此作为工具配套条款的赎回条款较多出现。 

从地区分布分析，三类条款的前几大行业保持较高的相似性，都是经

济较为发达，有着旺盛融资需求的地区，北京地区因为多为央企、国有大

行等金融机构的注册地，所属企业有着降杠杆、补充资本的需求，所以在

使用混合资本工具的同时也较多使用赎回条款。 

从债券类型分析，企业债和地方政府债一般期限较长，并且一般有着

对应的项目，所以较多使用提前偿还条款；回售条款多出现于私募债；赎

回条款多出现于公募债券。 

上述统计特征的差异也在侧面印证了特殊条款作用于信用风险的不同，

接下来本文将进一步分析债券特殊条款对债项信用风险的影响。 

三、债券特殊条款对债项信用风险的影响：一高、一低、一分化 

（一）回售条款的滥用将大幅提高违约概率 
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