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Abstract 
The income contingent loan is a kind of student loans that students repay the loans with a certain 
percentage of the salaries. The special cash flows of the income contingent loan result in higher 
repayment rate of the loans, and require the suitable financing models in order to ensure the sus-
tainable operation of the loans. As a flexible, low-cost financing model, asset securitization is ap-
plicable. This paper attempts to design the asset securitization of the income contingent loan. On 
the one hand, it is conducive for the lending institutions to obtain liquidity. On the other hand, it 
can re-energize the asset securitization market. 
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摘  要 

工资比例还款模式学生贷款是指按照自身工资的一定比例偿还学生贷款的本息的一种学生贷款。其还款
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现金流的特殊性一方面保障了较高的还款率，另一方面也需要适合的融资模式才能保证正常运行。资产

证券化作为一种灵活、低成本的融资模式较为适用。本文主要内容是设计一款针对工资比例还款模式学

生贷款的资产支持证券，一方面有利于贷款的发放机构获得流动性，另一方面也为我国资产证券化市场

增添新的活力。 
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1. 引言 

国家财政部、发改委和教育部在 2013 年联合颁布了《关于完善研究生投入机制的意见》，其中规定

自 2014 年 9 月入学时起，研究生阶段教育全部自费。专业硕士研究生的学费一直不断走高，例如 2014
年清华大学金融专业硕士的学费高达 2 年 12.8 万元，工程管理专业硕士的学费为 2 年 9.9 万元，与此同

时专业硕士在整个硕士招生人数中的比重也在不断提高，2014年专业硕士研究生占全部招生人数的 42%，

预计未来学术型硕士与专业型硕士的比例会变为 1:1。因此学费就成为了学生选择是否继续深造、选择学

校时的重要因素，会成为许多寒门学子进行继续深造的阻碍。这时学生贷款的运用就可以消除许多硕士

研究生因为学费而产生的烦恼。 
目前国际上比较常见与通用的学生贷款还款模式主要有分期偿还模式与工资比例偿还模式(Income 

Contingent Loan，简称 ICL 模式)。工资比例偿还模式学生贷款要求学生在毕业后按照工资的固定百分比

归还贷款。当学生们经历了高等教育，特别是学费较高的名校的研究生毕业的学生薪酬一般情况下都会

较高。其工资水平能保证还款的能力，同时这样的还款模式不会使得学生在刚参加工作时承受很大的经

济压力，贷款的违约率就会有所降低。因此无论是从贷款的收回方面还是从贷款的适用性来说，工资比

例还款模式都明显优于传统的学生贷款模式。同时，我们注意到其还款现金流呈现出的不均匀与流动性

较差等特点，会对工资比例还款模式学生贷款的正常运行造成一定负面影响，若要保证有充足的资金来

持续的发放，这就要求借款机构有高效的资金管理能力与灵活高效的融资模式。 
资产证券化作为一种灵活、低成本的融资模式正符合工资比例还款模式学生贷款对于融资模式的需

求。通过发行以学生贷款未来还款现金流为基础的一种证券，为学生贷款发放机构提供融资，使得贷款

机构获得流动性，以保证学生贷款的融资规模与持续性。同时，由于工资比例还款模式学生贷款产生的

现金流、期限等与一般的信贷资产非常不同，因此相应设计出的信贷资产支持证券产品的期限与收益也

会有所不同。因此，工资比例还款学生贷款的证券化产品也可以起到丰富目前的资产证券化产品的作用，

使不同偏好的投资者有更多的投资选择。 

2. 文献综述 

工资比例还款模式的学生贷款最早由 Milton Friedman (1955)提出的，主要观点为：向学生提供一种

基于未来收入一定比例作为还款现金流来源的学生贷款可以增加学生对高等教育成本的分担[1]。Bruce 
Chapman (2006)认为受到财政支持的传统类型的学生贷款有一些明显的缺陷，例如此类贷款没有将学生
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的还款能力纳入考虑范围，因此不同情况与不同周期的学生为了偿还这笔固定的金额，会造成一部分学

生难以承担。这样一方面会导致较高的的学生贷款的违约率，另一方面也会对学生的信用水平造成影响。

工资比例还款模式学生贷款正好解决了上述问题，因此施行这种新型模式的学生贷款有非常重要的意义

[2]。我国学者赵中建(1994)，最早提出建议在我国施行这种学生贷款[3]。 
在工资比例还款模式学生贷款资金来源方面，很多学者认为这种类型的学生贷款正常运行的关键因素

还包括是否有私人部门的资金来源。Barr (1998)认为学生贷款的资金不能全部来自于政府，私人部门的资

金十分重要。他认为可以由学生贷款的发放机构将贷款出售给私人部门。这种将贷款进行资本运作的思想

与本文将贷款进行证券化的思想十分类似[4]。李应军等(2004)调研后发现，我国学生贷款的供给严重不足，

应该从贷款设计、资金来源等方面寻找突破口[5]。李文利和刘芳(2006)提出了将资产证券化运用到学生贷

款中，认为发行人由信托机构担当的形式比较适合学生贷款与我国目前市场的实际情况[6]。 
可见，工资比例还款模式学生贷款的特殊性一方面保障了较高的还款率，另一方面也需要适合的融

资模式才能保证正常运行。资产证券化作为一种灵活、低成本的融资模式可以与之很好的结合。 

3. 工资比例还款模式学生贷款资产证券化模型建立与设计 

(一) 资产证券化交易结构设计 
学生向放款机构申请学生贷款。当贷款的数量达到一定规模之后，发放机构作为发起人，将许多这

样的学生贷款进行清理、评估和核算，将这些贷款打包成一个资产组合，并出售给按照法律要求设立的

SPV，这时发起人便获得了销售资产的对价资，达到了融资的目的。SPV 在从发起人处购买基础资产后，

凭借这些基础资产未来将会产生的可以测算的现金流为基础，在市场上发行适合该现金流结构特点的产

品。资本市场中的投资者可以根据自己的选择购买产品。 
在未来的一段时间内，基础资产的贷款人按照工资比例还款模式按期偿还本金与利息，这样的每笔

现金流都由服务机构收集，然后将这笔资金转交给 SPV，SPV 收到资金用来偿还资产证券化产品投资者

的本息。 
(二) 产品设计基本假设 
1）关于发起机构的假设 
某金融机构是工资比例还款模式学生贷款的发放机构，考虑到目前硕士研究生学费、生活费较高，

并且硕士研究生毕业后工资薪酬情况较为可观，本文中所涉及的工资比例还款模式学生贷款的主要面向

学生群体为硕士研究生。该学生贷款固定向每位申请贷款的硕士研究生提供 8.5 万元的贷款，并且不限

制贷款人的资金用途。假定有 5000 名学生参与了此次的学生贷款计划。故此学生贷款总额为 425,000,000
元。根据目前市场上的利率水平，考虑该工资学生贷款还款方式灵活，还款期限不限的情况，假设该贷

款的年利率为 8%。 
2）学生收入情况假设 
麦可思研究院一项关于 2015 届高等教育毕业生薪酬的研究报告中称，2015 届应届硕士毕业生的平

均月薪为 5590 元。通过分析毕业生工作去向的起薪与薪酬增长情况，将毕业生薪酬大致分为三种类别： 
收入正常增长人群，即参加工作后年薪按照较稳定的比率增长。据麦可思研究院在 2014 年的调查，

本文假设该类毕业生起薪平均为每月 5590 元，每年的工资增长率为 10%。毕业后未来 20 年的收入情况

见表 1 [7]。 
收入平稳人群，即每年的薪酬处于中等水平，且不会发生太大的变化，如选择公务员等职位的研究

生。假设该类毕业生起薪平均为每月 3800 元，之后依次根据工龄和职位进行调整，毕业后未来 20 年的

收入情况见表 1。 
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Table 1. The salaries of the three groups in 20 years. (Unit: Yuan) 
表 1. 三种人群的未来 20 年收入情况(单位：元) 

毕业年数 收入正常增长型月薪 收入平稳型月薪 收入波动型月薪 

1 5590.0 3,800.0 0.0 

2 6149.0 3,800.0 0.0 

3 6763.9 3,800.0 3,000.0 

4 7440.3 4,500.0 5,000.0 

5 8184.3 4,500.0 7,000.0 

6 9002.8 4,500.0 10,000.0 

7 9903.0 4,500.0 20,000.0 

8 10893.3 4,500.0 30,000.0 

9 11982.7 5,000.0 50,000.0 

10 13180.9 5,000.0 50,000.0 

11 14499.0 5,000.0 50,000.0 

12 15948.9 5,000.0 50,000.0 

13 17543.8 5,000.0 80,000.0 

14 19298.2 5,000.0 80,000.0 

15 21228.0 5,000.0 80,000.0 

16 23350.8 5,000.0 80,000.0 

17 25685.9 5,000.0 100,000.0 

18 28254.5 5,000.0 100,000.0 

19 31079.9 6,000.0 100,000.0 

20 34187.9 6,000.0 100,000.0 

 

收入波动人群，这种情况是考虑毕业生创业的情形，即在毕业之初可能没有工资，而后几经努力终

于成功创业，则获得非常可观的薪酬。毕业后未来 20 年的具体收入假设情况见表 1。 
此外，参考国家公务员录取人数占应届生总数比例等统计数据，以及第三方机构麦可思研究院的《大学

生就业报告》调查，大学应届生中选择在毕业后成为公务员的占应届生总数的 1%，自主创业的占 1% [7] [8]。
本文假设硕士研究生中属于收入波动型的比例为 2.5%；收入平稳型为 1%，其余 96.5%都为收入正常增长型。 

3）其他假设 
还款额占收入的比例：考虑到毕业生收入在职业生涯初期较少，为了保证毕业生的一定生活水平，

假设每年收入的 25%用于偿还学生贷款的本金和利息。 
坏账率假设：信贷资产支持证券在设计和测算中需要将坏账率加以考虑。由于本产品的还款模式特

殊，还款期限比较长，假设坏账率会随着时间递增。目前 4%是住房抵押贷款支持证券坏账率的基本假设，

这些住房抵押贷款支持证券以较为长期的住房贷款为基础开发的资产支持证券，因此本文假设第一年坏

账率为 4%，之后每年按 1%的比例增长。 
死亡率假设：若借款人在还款期限内死亡，则该借款人未来将不会再进行还款，因此借款人的死亡

率情况对还款现金流同样产生影响，本文将寿险精算中的生命表运用在计算还款现金流的过程中。本文

假设所有借款人领到第一年工资时的年龄都为 24 岁末。 
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(三) 学生贷款还款现金流测算 
1）现金流测算模型 
假设 t 为毕业年数，𝑚𝑚1𝑡𝑡 1tm 为正常增长人群第 t 年的还款现金流， 2tm 为收入平稳人群第 t 年的还

款现金流， 3tm 为收入激增人群第 t 年的还款现金流， ta 为第 t 年的坏账率， tq 为第 t 年的死亡概率，

贷款利率为 i。参加本次贷款的人数为 n，正常增长人数为 1n ，收入平稳人数为 3n ，收入激增人数为 3n ，

1 2 3n n n n+ + = 。 
第 t 年的还款现金流表达式为： 

( )1 1 2 2 3 3 1
1

t t t
t t

m n m n m n a q
i

∗ + ∗ + ∗
∗ ∗ −

+
 

2）还款年数的确定 
由于工资比例还款模式学生贷款的还款年限与工资水平相关，因此不同收入类型的人群的还款期限

是不同的。设正常增长人群的还款期限为 1t ，收入平稳人群的还款期限为 2t ，收入波动人群的还款期限

为 3t 。 
因此还款期限的表达式为: 

( )
( )

1 21

1
85000 1

1

t
j

j
j

m
i

i=

≥ ⋅ +
+

∑  

( )
( )

1 1
21

1
85000 1

1

t
j

j
j

m
i

i

−

=

≤ ⋅ +
+

∑  

经计算可得各类人群的偿还贷款期限，正常增长人群的期限为 7 年，收入平稳人群的期限为 13 年，

收入激增人群的期限为 8 年。还款现金流具体情况如表 2 所示。 
这 13 期现金流中，前 7 期平稳增加，并且现金流量比较大，从第 8 期开始大幅下降，之后一直处在

平稳的低水平。因此我们可以这样的特点将现金流分为两个阶段，第一个阶段是第 1~7 期，第二个阶段 
 
Table 2. Repayment cash flow statement. (Unit: Yuan) 
表 2. 还款现金流总额表(单位：元) 

毕业年数 正常还款 平稳还款 波动还款 还款现金流总额 

1 77,628,330 547,200 0 78,175,530 

2 81,886,233 524,400 0 82,410,633 

3 86,341,184 501,600 990,000 87,832,784 

4 90,979,866 567,000 1,575,000 93,121,866 

5 95,830,191 540,000 2,121,000 98,491,191 

6 100,902,832 513,000 2,910,000 104,325,832 

7 106,180,245 486,000 5,580,000 112,246,245 

8 - 459,000 8,010,000 120,169,191 

9 - 480,000 - 480,000 

10 - 465,000 - 465,000 

11 - 450,000 - 450,000 

12 - 435,000 - 435,000 

13 - 420,000 - 420,000 
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是第 8~13 期，在设计资产支持证券时应该根据该特点进行设计。 
(四) 资产支持证券设计 
1）分层结构 
根据还款现金流的特点，将该资产支持证券分为三层，分别为优先 A 档、优先 B 档和次级档三档不

同的资产支持证券。由于贷款还款现金流前 8 期平稳增加，并且现金流量比较大，可对应优先 A 档资产

支持证券和优先 B 档资产支持证券，设定优先 A 档的期限为 6 年，优先 B 档的期限为 7 年；从第 8 期开

始大幅下降，之后一直处在平稳的低水平直至第 13 期，这部分现金流总额为 10,719,000 元，占现金流总

额的 2%左右，适合作为次级档资产支持证券，以此起到有效缓冲的作用。这些少量的资金适合被发起人

吸收，最终次级档资产支持证券与优先 B 档资产支持证券同时到期，故根据上述分析本文中设定次级档

资产支持证券期限为 7 年。 
2）产品定价 
本资产证券化产品以中央结算公司公布的“中债各年期各评级固定利率资产支持证券收益率曲线”

为基准，再综合其他因素确定该资产支持证券的收益率。 
本产品优先 A 档资产支持证券和优先 B 档资产支持证券的期限分别为 6 年和 7 年。A+信用级别以上

的 6 年和 7 年期的资产支持证券收益率都小于 6%，本文中设计的工资比例还款模式资产支持证券是以一

种新型模式的贷款为基础资产，因此保守起见，并在合理的范围内，本文设定优先 A 档资产支持证券的

收益率为 6%，优先 B 档资产支持证券的收益率为 8%。 
3）分层比例设计 
设计工资比例还款学生贷款资产支持证券的根本目的是在于增强学生贷款发放机构的流动性，保证

学生贷款发放的可持续性与盈利性。这种情况下，次级档资产支持证券应由贷款发放机构自持，以少量

的自有资金释放出大量的流动性。同时本文中工资比例还款模式学生贷款的主要面向群体是硕士研究生，

其一般在毕业后都能按照工资比例偿还学生贷款，因此本文中涉及的工资比例还款模式学生贷款安全性

有一定保障。同时，本文在设计资产证券化产品时已经考虑了违约率因素。综上所述，本资产证券化产

品设置现金流总额 2%为次级档资产支持证券的规模，具体数值为 9,914,400 元，不仅能够能够使贷款发

放机构释放大量流动性，还能起到足够的缓冲风险的作用。 
本资产支持证券总发行额为 ( )2425000000 1 8% 495720000× + = 元，其中次级档按 2%计算，其金额为

9,914,400 元，因此优先 A 档和优先 B 档资产支持证券共占 485,805,600 元。因此，需要根据表 3 中的数

据进行模型试算，得出优先 A 档和优先 B 档资产支持证券的比例。 
其中 x1 与 x2 就是需要测算的数值，我们输入不同的 x1 与 x2 的值，观察模型得出的结果是否符合

产品的其他要求。 
假设第 t 期的还款现金流入为 tC ，该现金流优先偿还优先 A 档资产支持证券，待该级偿还完毕后再

偿还优先 B 档资产支持证券；优先 A 档资产支持证券发行金额为 0495720000 1%X M∗ = ，第 t 期从还款

现金流中收到的金额为 tP ，收到该现金流后未偿还的本息金额为 tM ，期限为 1n ；优先 B 档资产支持证

券的发行金额为 0495720000 2%X N∗ = ，第 t 期从还款现金流中收到的金额为 tQ ，收到该现金流后未偿

还的本息金额为 tN ，期限为 2n 。 
对于优先 A 级资产支持证券： 
第一年： 1 1P C= ， ( )1 0 11 6%M M P= × + −  

第二年： 2 2P C= ， ( )2 1 21 6%M M P= × + −  
…… 
当 ( )

1 11 1 6%n nM C− × + < 时， ( )
1 1 1 1 6%n nP M −= × + ，

1
0nM = ， 
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此时优先 A 档资产支持证券偿还完毕，根据本资产支持证券的设计，要保证 1 6n = 。 
对于优先 B 档资产支持证券： 
当 1t n< 时， ( )1 1 8%t tN N+ = × +  

当 1t n= 时， ( )
1 1 1 1 1 6%n n nQ C M −= − × + ， ( )

1 1 11 1 8%n n nN N Q−= × + −  

当 1 1t n= + 时，
1 11 1n nQ C+ += ， ( )

1 1 11 11 8%n n nN N Q+ += × + −  
…… 
当 ( )

2 21 1 8%n nN C− × + < 时， ( )
2 2 1 1 8%n nQ N −= × + ，

2
0nN =  

此时，优先 B 档资产支持证券偿还完毕，根据本资产支持证券的设计，要保证 2 7n = 。 
因此，当在要素表中确定一组 x1 与 x2 的值后，通过上述模型就可以计算出一组优先 A 档资产支持

证券、优先 B 档资产支持证券现金流分配和未偿还本息的结果，其中需要保证优先 A 档资产支持证券按

照 6%的收益率可以在 6 年内全部清偿，同时保证优先 B 档资产支持证券按照 8%的资产支持证券在 7 年

内全部清偿。 
经过试算，得到了符合条件的结果，具体情况如表 4 所示。 
优先 A 档资产支持证券所占比例为 80%，优先 B 档资产支持证券所占比例为 18%，将该参数带入模

型中运算，得到的结果如表 5 所示。 
在资产支持证券期限方面，模式输出结果中我们可以看到，优先 A 档资产支持证券在第 6 年时已经

全部清偿，最后一笔基础资产现金流的分摊发生在底年，因此这符合我们对优先 A 档资产支持证券 6 年

期的要求；同时优先 B 档资产支持证券在优先 A 级资产支持证券清偿完毕后开始偿还本息，在第 7 年时

收到最后一笔现金流分摊，即优先 B 档资产支持证券的期限为 7 年，这也符合我们对优先 B 档资产支持

证券期限的要求。 
4）资产支持证券基本参数小结 
根据上述分析和测算，可以得出最终的资产支持证券产品形态，具体参数如表 6 所示。 
(五) 资产证券化利润测算 
在次级档资产支持证券方面，次级档资产支持证券与优先 B 档资产支持同时到期，在第 7 年时，次 

 
Table 3. Parameters in the model 
表 3. 模型要素表 

要素 数值 占比 

总发行金额 495,720,000 元 100% 

优先 A 档 495,720,000*X1% X1% 

优先 B 档 495,720,000*X2% X2% 

次级档 9,914,400 元 2% 

 
Table 4. Parameter estimation results 
表 4. 试算要素表 

要素 数值 占比 

总发行金额 495,720,000 元 100% 

优先 A 档 396,576,000 元 80% 

优先 B 档 89,229,600 元 18% 

次级档 9,914,400 元 2% 
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Table 5. Repayment cash flow predictions 
表 5. 试算结果输出表 

 还款现金流分摊 未偿还本息 

年度 优先 A 档 优先 B 档 次级档 优先 A 档 优先 B 档 次级档 

1 78,175,530 0 0 342,195,030 96,367,968  

2 82,410,633 0 0 280,316,099 104,077,405 0 

3 87,832,784 0 0 209,302,281 112,403,598 0 

4 93,121,866 0 0 128,738,552 121,395,886 0 

5 98,491,191 0 0 37,971,674 131,107,557 0 

6 40,249,974 64,075,858 0 0 77,520,303 0 

7 0 83,721,928 28,524,317 0 0 0 

 
Table 6. Profiles of the asset backed securities 
表 6. 资产支持证券概况表 

分档 分层比例 金额(元) 还本方式 本息支付频率 预期到期日 

优先 A 档 80% 396,576,000 过手 按年 2022/8/31 

优先 B 档 18% 89,229,600 过手 按年 2023/8/31 

次级档 2% 9,914,400   2023/8/31 

总计 100% 495,720,000    

 

级档资产支持证券现金流分摊为 28,524,317 元。同时，作为次级档资产支持证券的持有者，贷款发放者

还会收到第 8 至 13 年的现金流，共计 10,719,000 元。 
内部回收益率(IRR)是一个特殊的折现率，它使得每笔资金流入和资金流出的现值相加为 0，也就是

使净现值等于 0 的一个折现率，它是一项投资所期望得到的收益率，因此可以用来评价一项投资的优劣

情况。假设 t 时刻某项投资的现金流为，现金流流出的数值带负号，现金流流入带正号，假设有 n 期现

金流，其内部收益率为 r，因此其计算公式为： 

( ) ( ) ( )
31 2

0 2 3 0
1 1 1 1

n
n

c cc cc
r r r r

+ + + + + =
+ + + +

  

解出其中 r，就是该项投资的内部收益率。将次级档收到的第 7~13 年的现金流流入和初始 9,914,400
元的成本现金流流出带入内部收益率的计算公式，可以得出次级档资产支持证券这 13 年投资的内部收益

率(IRR)为 20.54%。 
综上所述，我们可以总结将学生贷款进行资产证券化对贷款的发放者而言有以下两点益处： 
贷款发放机构通过出售资产获得了流动性，通过一千余万元的自有资金获得了五亿元的流动性。这

种情况下，贷款发放机构获得了充足的流动性，可以继续发放工资比例还款模式学生贷款，这保证了学

生贷款项目的可持续性，也保证了贷款发放机构的资金充足性。 
贷款发放机构通过购买次级档资产支持证券，获得了相应的收益，如上文计算所得，这笔投资的内

部收益率(IRR)为 20.54%，会带来一定的收益。因此贷款发放机构在促成这笔资产证券化的同时，也保证

了一定的利润，以保证贷款项目的可持续性与发展性。 
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Table 7. Sensitivity analysis 
表 7. 敏感性分析 

 
工资增长率变化 违约率变化 死亡率变化 

上升 10% 下降 10% 上升 10% 下降 10% 上升 10% 下降 10% 

IRR 28.42% 8.46% 13.20% 25.99% 20.32% 20.59% 

IRR 变化率 +38.37% −58.80% −35.75% +26.53% −0.01% +0.00% 

4. 产品敏感性分析 

在工资比例还款模式学生贷款资产证券化过程中，许多因素都会对最终的定价结果造成一定影响，

例如贷款利率、毕业生工资水平、工资增长率、还款违约率、死亡率等等，这些因素的增减都会对资产

池的现金流造成影响，进而影响资产支持证券的现金流情况，因此在考虑资产支持证券风险的时，应该

将这些因素加以考察，考察资产支持证券产品对这些因素变动的敏感情况。 
本文主要选取工资增长率、违约率和死亡率三个因素进行分析，考查这三个因素的变动对资金池现

金流内部收益率(IRR)的影响程度，根据原始测算的还款现金流 IRR 为 20.54%，按照敏感性分析的惯例

选取敏感性因素正负变动 10%。结果如表 7 所示。 
综合三个因素来看，工资增长率的变动对现金流 IRR 的影响最大，其次是违约率，影响最小的是死

亡率。 
当工资增长率下降 10%时，内部回报率相比降低了一半以上，考虑到次级档资产支持证券的持有者

资金的回收期限实际为 13 年，8.46%的内部收益率可能并没有很大吸引力。因此在设计该工资比例还款

模式学生贷款资产证券化时应该对工资增长率做出更加有依据、更加精确的预测，以此保证设定更加合

理的工资增长率，进一步保证资产证券化产品的稳定性和收益性。同时我们也不能忽视违约率对资产证

券化产品的影响，根据测算我们可以看出，违约率增长 10%时，次级档资产支持证券的内部收益率降低

了 35.75%，发生了一定程度的波动，虽然没有与工资增长率相比影响较小，但从数值上来说还是使其内

部收益率降低了三分之一以上，因此在设计该资产证券化产品时，对违约率的预测与设定也应该较为谨

慎与精确。 

5. 结论与建议 

高等教育学费上涨已经是目前一个十分明显的趋势，尤其在硕士研究生教育全面收费的背景之下，

学生贷款问题会越来越受到社会与学界的关注。 
本文将工资比例还款模式学生贷款资产证券化后产生了一种新型的信贷资产支持证券。本文全面完

整地设计了一款信贷资产证券化产品，完整地展现了一套资产证券化产品设计的流程，最后还进行了利

润分析和敏感性测试。 
该产品的设计一方面丰富了我国资产证券化市场，给其增添了新的活力，更重要的一点是为工资比

例还款模式学生贷款这种性质优良的学生贷款计划提供了一种有效的融资途径，使得学生贷款的发放机

构在获得流动性的同时，还能收到一定的收益，这不仅促进工资比例还款模式学生贷款的发展，也为高

等教育，特别是学费较高的硕士阶段的教育提供了良好的发展条件和机遇。 
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