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Abstract 

 

This thesis began with the literature review of the scholarly works on the issues related to the 

human resource development and its impact on the individual lifetime earnings and the 

productivity at the macro-level, with a special focus on the academic and public policy papers 

as well as the practical applications in the field of income share based agreements. The thesis 

has four key essays, which are summarised below. 

The first essay is an empirical essay, which examines the expenditure incurred on education by 

the Indian population and its socioeconomic correlates. It utilises a recent nationally 

representative household survey (Household Social Consumption: Education) conducted by 

the National Sample Survey Office (NSSO) during July 2017 – June 2018 (i.e., 75th round). 

The survey covered the entire country, except some areas of the Andaman & Nicobar Islands.  

The first essay begins with a discussion on the methodological aspects of the comparability (or 

otherwise) of the 75th round with the 71st round (January 2014 – June 2014). It then examines 

the correlates of educational expenditure, using the linear regression framework. It was seen 

that the educational expenditure incurred by the individuals from the traditionally 

disadvantaged social groups (SCs and STs) is lower than the rest of the populace, and so is the 

case for females vis-à-vis males. It indicates that the traditionally disadvantaged sections of 

society have a greater felt need for a new mode of financing for their educational expenditures, 

which can potentially be catered to by the equity interest in labour income. 

The essay further takes up an analysis of different components of educational expenditure using 

a SURE (Seeming Unrelated Regression Equations) framework. This is done to bring out the 

correlates of specific components of educational expenditure, such as the expenditure on fees, 

expenditure on textbooks, stationery and uniform, expenditure on travel, etc. The analysis of 

different components of educational expenditure using a SURE framework yields a richer 

understanding of the correlates of components of educational expenditure and also indicates 

some of the potential underlying forces at work. Finally, an attempt has been made to 

understand the education financing patterns. Issues such as withdrawal from education due to 

financial constraints or engagement in economic activities and the population coverage of 

educational loans are discussed. The analysis shows that a sizable proportion of individuals, 

both males and females and in rural and urban areas, have singled out ‘financial constraints’ or 

‘the engagement in economic activities’ as the major reasons for their current withdrawal from 
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education. The uptake of education loans is very low. These findings of the first essay 

underscore the “revealed need” to look for alternative education financing mechanism, beyond 

savings and educational loans. Given the low uptake of educational loans and the fact that the 

use of households’ own resources has the potential to crowd out their consumption, it is 

imperative to explore the possibility of an alternative education-financing mechanisms, beyond 

the immediately available household resources and debt. 

The second essay begins by introducing the concept of a funding mechanism, in which any 

individual can sell a part of that individual’s future labour income, securitised as a freely 

transferable equity interest, was introduced. Moving on, the second essay used a theoretical 

model to show that future individual income equity interest-based financing of education has a 

higher utility for the individual as compared to the conventional educational loan-based 

financing. 

 It was noted that the preferred terminology, in the available academic and public policy 

literature and the incipient practical applications in the domain being studied, is Income Share 

Agreement, or ISA.  However, unlike the ISAs, which mostly do not envisage a secondary 

market transferability and often have fixed tenures of repayments, the thesis proposes a system 

of securitised equity interest in the future labour income of the individual, which is meant to 

be freely transferable in a secondary market, and that too without any pre-decided tenure.  

Some of the problems that may arise in the implementation of the thesis proposal were 

discussed next in the second essay. It is stated that, with the rising data availability in a 

networked economy at very low costs and the development of the increasingly more 

sophisticated AI models, valuation costs for securitised equity interest in individual incomes 

would come down enough to allow the proposed market to exist. Information asymmetry 

problems in the proposed equity interest paradigm were also discussed. The problem of moral 

hazard regarding the individual effort because of the disincentive effect of getting a smaller 

share of the income earned was analysed, on the basis of the findings of the academic literature 

on Laffer curve. It was concluded that it would be better to cap the ceiling percentage up to 

which an individual can sell the equity interest in the future labour income, to ensure that the 

disincentive effect does not lead to the socially sub-optimal outcome of the reduced individual 

work effort. Further, adverse selection, i.e., low ability individuals systematically selecting 

disproportionately to join the individual equity interest paradigm, will be effectively priced-in 
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by the investors, who would continuously try to improve their securitised equity interest 

valuations with better data and valuation models. 

The concerns, repeatedly mentioned in the academic literature, that the individuals belonging 

to traditionally disadvantaged sections of society may be ensnared in unjust and exploitative 

ways to sell a large percentage of their income equity for rather small sums, with the 

unscrupulous financing entities reaping unfair profits were addressed. Some of the steps 

recommended in this thesis are as under ---  

i. mandating a ceiling on the securitised equity interest percentage that any individual can 

sell,  

ii. mandating a minimum income floor below which securitised equity interest obligations 

do not kick in, 

iii. establishment of a regulator to ensure that unfair practices are prohibited,  

iv. mandating appropriate information disclosure norms for the financing entities, and,  

v. bringing in the legal provision for a court based individual insolvency proceedings to 

provide relief, as and when justified, to the individual in respect of the equity interest 

obligation. 

The thesis defended its proposal of creating a distinction between the individual as “the labour 

income earner” versus “the natural person”, using analogy with the dual class shares in some 

of the most successful joint stock companies of the world, such as Google, Berkshire 

Hathaway, etc.  Their success and global dominance attest to the strength and resilience of the 

idea of the dissociation of control from beneficial equity interest, which is an essential feature 

of the securitised equity interest innovation proposed in the thesis.  

Though this thesis is primarily working on the equity interest with no pre-defined time period, 

unlike most of the ISAs in vogue now, a time limited variant of the equity interest innovation 

was analysed in the second essay. It was concluded that a shorter, definite time horizon would 

be good for both the investors and the individuals concerned as it would allow them to make 

more accurate valuations of the equity interest being transacted between them. The potential 

innovations of buyback of the equity interest by the individual concerned and the options 

thereof were also discussed. Thus concluded the second essay. 

The third essay began by allaying the concerns of ‘market moralists’ in the context of creating 

a new market, on the basis of the optimal allocative efficiency of the market-based distribution 

and greater choice to the individuals (without taking away any non-market options already 
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available to  such individuals). Further, it is a fact that individuals are already living in a society 

driven by a plethora of markets, such as the educational loan market. Furthermore, the new 

market proposal envisages the creation of an appropriate regulatory framework to prevent the 

exploitation of the vulnerable sections and to ensure the fairness of outcomes.  

Thereafter, the third essay used a theoretical model, in the context of educational funding, to 

show the relative social efficiency in resource allocation with the securitised equity interest 

mechanism as compared to the traditional taxation-public subsidy mechanism, for three 

different cases. It was shown that, under certain conditions, securitised equity interest based 

educational funding mechanism has higher social efficiency than the publicly funded, taxation 

based educational funding mechanism. However, the ‘lower ability’ individuals suffer more 

under the market based funding mechanism, and the higher social efficiency of the market 

based funding mechanism is contingent on the relative valuations of the private benefits of 

education vis-à-vis the privately un-internalised social benefits of education (positive 

externality). Finally, the third case involving a combination of market based funding 

mechanism and the publicly funded, taxation based mechanism is seen to give the highest social 

efficiency and greater equity, under certain conditions.  

The problem of adverse selection is confronted again by using a theoretical model to create a 

staggered market in the future labour income equity interest on the basis of the staggered access 

to trust-worthy information about the potential of the individual concerned. The future labour 

income of the individual depends, to a large extent, on the capabilities, zeal, drive, motivation, 

ambition, health, etc. of the individual. These are very private information of the individual, 

and not readily accessible to the potential purchaser of the equity interest. The theoretical model 

attempts to address this problem by having trusted intermediaries between the investors and 

the individuals concerned. The model results show that if there is an intermediary, trusted by 

the investors, between such individuals and the investors, which has better information about 

such individuals, then such intermediary may help in creation of a sustainable market in income 

equity interest, by cost-efficient alleviation of the information asymmetry. Educational 

institution attended by the individual concerned can be such an intermediary. 

The third essay invoked the idea of the fortune at the bottom of the pyramid to highlight the 

need for making necessary refinements in the securitised equity interest proposal to make it 

useful for the masses, rather than remaining a niche, higher education funding mechanism to 

be accessed by a select few. Further, the possibility of the emergence of a new class of 
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investors, called personal venture capitalists in the thesis, who would cater to the individual 

equity interest market, was given a detailed consideration. While suggesting an effective 

regulatory framework, this thesis cautions that a very light touch regulation may be introduced 

to begin with, and thereafter, a staggered firming up of the regulatory architecture with the 

growth market size has been recommended. 

A game theoretic analysis of the academic and employment recommendations in terms of 

‘cheap talk’ versus ‘signalling’ indicated that currently, while recommending a candidate, the 

recommender is only staking her reputation as an accurate judge of the traits of the 

recommended candidate. Beyond the potential reputational loss, the making of insincere 

recommendations is rather costless (in the sense of cheap talk) for the recommender. If the 

recommender purchases an equity interest in the future labour income of the candidate being 

recommended, then such purchase acts as a costly signalling of the sincere assessment of the 

candidate’s prospects by the recommender, and hence, becomes more credible. 

The thesis also took up the possibility of the resolution of the adverse incentives of the hospitals 

vis-à-vis patients in respect of over-medication, through the future income equity interest 

innovation. It was noted that if hospitals purchase the income equity interest for their willing 

patients, the health and well-being of such patients would also be beneficial for the hospitals 

(incentive alignment). The hospitals may be expected to reduce unnecessary and harmful 

medication for such patients. They may also be expected to pro-actively engage such patients 

to develop healthy lifestyle choices such as good diet, regular physical activities and regular 

health check-ups. Thus concluded the third essay. 

The fourth essay began by taking up, for analysis, the point that the securitisation of equity 

interest in future labour income of the individuals is creating a new, tradable asset class, similar 

to capital assets. It was noted that the main advantage of this new asset class in respect of the 

inter-period consumption optimisation by the individual concerned is that it leads to lower risk 

being carried by the individual for the future period, than with the case of debt-based inter-

period consumption optimisation. Lower risk allows for space or latitude for the risk-averse 

individuals to engage in the inter-period optimisation of consumption. That is, the inter-period 

consumption optimisation becomes less constrained because of the availability of another tool 

of the tradable equity interest at the disposal of the individual. The risk-averse individual is 

going to be better off with the proposed framework, under some reasonable assumptions, than 

the case of the debt-based inter-period consumption optimisation. A stylised three-period 
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theoretical model of a typical individual’s lifetime was taken up to show that better inter-period 

consumption optimisation would allow more childhood investments in health and education of 

kids which lead to higher lifetime incomes. Using this line of reasoning, the potential role of 

the equity interest innovation as a poverty alleviation tool has been proposed in the fourth 

essay.  

Using a two-asset and two-person theoretical model (as well as certain historical examples 

concerning land and intellectual property), it was shown that allowing asset transferability 

enhances social surplus, under right conditions. The result does not even take recourse to the 

improved inter-period consumption optimisation, which is made possible by allowing asset 

alienability and transferability. Further, the possibility that the securitised equity interest 

innovation, through alignment of incentives, may materially reinforce the age-old social and 

familial ties, such as the parent-child relationship, that are fraying at the edges today, was 

discussed. With direct stake in the well-being of each other, because of the sale and purchase 

of equity interests, the social cohesion and harmony may be expected to get better.  

Macro implication of transforming the securitised equity interest in the expected future labour 

income into a tradable asset class, along the lines of capital assets was taken up next. Noting 

that high asset prices, due to a savings glut, have characterised the global economy for the last 

20-30 years, the fourth essay stated that the introduction of a new asset class may, in the due 

course, have a moderating influence on the asset prices. 

The fourth essay noted that there is a perverse possibility that the securitised equity interest 

innovation may worsen the prevailing socio-economic inequities, as the traditionally 

disadvantaged sections of society may either fail to leverage the benefits of this innovation, or 

may be given a raw deal of very low valuations by the unscrupulous investors. To preclude 

such obnoxious outcomes, following important steps have been suggested in the thesis— 

I. the valuation models (based on Artificial Intelligence, or otherwise) to be used for 

estimating expected future earnings to get the accurate valuation of securitised equity 

interest must be made strictly blind to considerations of race, gender, caste, etc., 

II. the government can directly fund the expenditure on health, education, etc. of the 

individuals belonging to traditionally disadvantaged sections of society. This would 

increase the market valuation of the equity interest of the individuals belonging to such 

disadvantaged sections, 
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III. the government can provide refinance, on favourable terms, to the investors or funds 

which are investing in the securitised equity interest of individuals belonging to such 

disadvantaged sections, and, 

IV. the government can provide tax benefits such as exemptions and rebates on the returns 

enjoyed by the investor who invests in the securitised equity interests of the individuals 

so disadvantaged. 

The question whether the proposed equity interest innovation would increase the aggregate 

human welfare would require more work, which can be taken up by other researchers. 

However, the fourth essay has attempted to answer the question affirmatively, with a very 

broad-brush response, by no means rigorous or comprehensively water-tight, as below--- 

i. a less-constrained inter-period consumption optimisation by the seller of the securitised 

equity interest, would increase the aggregate lifetime utility of the individuals 

concerned, and thereby, under suitable conditions, may contribute to the increase in the 

aggregate human welfare, 

ii. with the monetisation of a part of the future labour income in the current period, the 

individual can support the current consumption requirements, while searching for the 

most suitable job opening. This would help in better matching of the jobs and 

employees, leading to higher labour productivity, and under right conditions, may lead 

to higher aggregate human welfare, and, 

iii. the introduction of a new market in a new tradable asset class of securitised equity 

interest in future labour income of individuals would enhance the choice available to 

the utility-maximising individual, and hence, under appropriate conditions, enhance 

human welfare. 

Finally, a two-individual, two states of income model is used in the thesis to show that an 

individual can use the mutual holdings of the equity interests, with an appropriately selected 

other individual, to alter the risk-return profile of her income, as per the risk-return preference 

of the individual concerned. Thus concluded the fourth essay. 

In the end, the thesis has the conclusion and the references sections. 
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साराांश 

प्रस्तुत शोध प्रबंध का प्रारंभ मानव संसाधन ववकास से सबंंधधत मुद्दों, व्यक्तत की जीवन भर की 
कमाई और व्यापक स्तर पर उत्पादकता पर इसके प्रभाव पर ववद्वानों के कायों की साहित्य समीक्षा से 

िोता िै। इसमें अकादममक और साववजननक नीनत पत्रों के साथ-साथ इनकम शेयर बेस्ड एग्रीमेंट के क्षते्र 

में व्याविाररक अनुप्रयोगों पर ववशेष ध्यान हदया गया िै। थीमसस में चार अध्याय िैं, क्जनका सारांश 

ननम्नवत िै। 

पिला अध्याय एक अनुभवजन्य अध्याय िै, जो भारतीय आबादी द्वारा मशक्षा पर ककए जाने वाले 
व्यय और उसके सामाक्जक-आधथवक सिसंबंधों की जांच करता िै। यि जुलाई 2017 - जनू 2018 (यानी, 
75वें दौर) के दौरान राष्‍टर्ीय प्रनतदशव सवके्षण कायावलय (एनएसएसओ) द्वारा िाल िी में ककए गए 

राष्‍टरीय स्तर पर प्रनतननधध घरेलू सवेक्षण (िाउसिोल्ड सोशल कांज्मप्शन: एजकेुशन) का उपयोग 

करता िै। सवेक्षण में अंडमान और ननकोबार द्वीप समूि के कुछ क्षते्रों को छोड़कर परेू देश को शाममल 

ककया गया। 

पिला अध्याय 75वें दौर और 71वें दौर (जनवरी 2014 - जनू 2014) के बीच की तुलना के 

मेथडलॉक्जकल अस्पेतट पर चचाव के साथ शुरू िोता िै। इसके बाद यि मलननयर ररगे्रसन फे्रमवकव  का 
उपयोग करके शैक्षक्षक व्यय के सिसंबंधों की जांच करता िै। यि देखा गया िै कक पारंपररक रूप से 

वंधचत सामाक्जक समूिों (अनुसूधचत जानत और अनुसूधचत जनजानत) के लोगों द्वारा ककया जाने वाला 
शैक्षक्षक व्यय बाकी आबादी की तुलना में कम िै, और परुुषों के मुकाबले महिलाओं के मामल ेमें भी यिी 
क्स्थनत िै। यि दशावता िै कक समाज के पारंपररक रूप से वंधचत वगों को अपने शैक्षक्षक व्यय के मलए 

ववत्तपोषण के एक नए तरीके की अधधक आवश्यकता मिसूस िोती िै, क्जसे संभाववत रूप से लेबर 

इनकम में इक्तवटी इंटरेस्ट द्वारा परूा ककया जा सकता िै। 

अध्याय में SURE (सीममगं अनररलटेेड रेगे्रशन इतवेशन्स) फे्रमवकव  का उपयोग करके शैक्षक्षक व्यय के 

ववमभन्न घटकों का ववश्लेषण ककया गया िै। यि शैक्षक्षक व्यय के ववमशष्‍टट घटकों, जैसे फीस पर व्यय, 

पाठ्यपसु्तकों, स्टेशनरी और यूननफॉमव पर व्यय, यात्रा पर व्यय आहद के सिसंबंधों को सामने लाने के 

मलए ककया जाता िै। SURE फे्रमवकव  का उपयोग करके शैक्षक्षक व्यय के ववमभन्न घटकों का ववश्लेषण 

शैक्षक्षक व्यय के घटकों की बेितर समझ प्रदान करता िै और इनमें शाममल कुछ संभाववत अंतननवहित 

शक्ततयों को भी इंधगत करता िै। अंत में, एजुकेशन फाइनेंमसगं पैटनव को समझने का प्रयास ककया गया 
िै। ववत्तीय बाधाओं या आधथवक गनतववधधयों में संलग्नता के कारण मशक्षा से पीछे िटने और 

एजुकेशनल लोन के पॉपुलेशन कवरेज जैस ेमुद्दों पर भी चचाव की गई िै। ववश्लेषण से पता चलता िै 

कक ग्रामीण और शिरी क्षते्रों में लोगों, चािे वि स्त्री िों या पुरुष, के एक बडे़ अनुपात ने वतवमान में मशक्षा 
से अलगाव के प्रमुख कारणों के रूप में 'ववत्तीय बाधाओं' या 'आधथवक गनतववधधयों में संलग्नता' को 
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माना िै। एजुकेशन लोन्स का अपटेक बिुत कम िै। पिले अध्याय के ये ननष्‍टकषव बचत और 

एजुकेशनल लोन से परे अल्टरनेहटव एजुकेशन फाइनेंमसग मैकेननज्म की तलाश करने की "प्रत्यक्ष 

आवश्यकता" को रेखांककत करते िैं। एजकेुशनल लोन के कम उपयोग तथा इस तथ्य को देखते िुए कक 

पररवारों के अपने संसाधनों के उपयोग से उनकी खपत में कमी आने की संभावना िै, तत्काल उपलब्ध 

पाररवाररक संसाधनों तथा लोन से परे अल्टरनेहटव एजकेुशन फाइनेंमसग मैकेननज्म की संभावना 
तलाशना आवश्यक िै। 

दसूरा अध्याय एक फंडडगं मैकेननज्म की अवधारणा को सामने रखकर शुरू िोता िै, क्जसमें कोई भी 
व्यक्तत अपनी भववष्‍टय की लेबर इनकम का एक हिस्सा बचे सकता िै, क्जसे स्वतंत्र रूप से 

िस्तांतरणीय इक्तवटी ब्याज के रूप में सुरक्षक्षत ककया जाता िै। आगे बढ़ते िुए, दसूरे अध्याय में यि 

हदखाने के मलए एक सैद्धांनतक मॉडल का उपयोग ककया गया िै, कक व्यक्तत के मलए रेडडशनल 

एजुकेशनल लोन बेस्ड फंडडगं की तुलना में, मशक्षा की फ्यचूर इंडडववजुअल इनकम इक्तवटी इंटरेस्ट-

बेस्ड फंडडगं की अधधक उपयोधगता िै। 

यि देखा गया कक उपलब्ध शैक्षणणक और साववजननक नीनत में तथा शोध ककए जा रिे इंसीपीयंट 

प्रैक्तटकल एप्लीकेशन्स में पसंदीदा शब्दावली इनकम शेयर एग्रीमेंट, अथवा आईएसए िै। िालांकक, 

आईएसए, क्जसमें अधधकांशतः सेकें डरी माकेट रांसफरबबमलटी की पररकल्पना निीं की जाती िै, तथा 
अतसर पनुभुवगतान की ननक्श्चत अवधध िोती िै, उसके ववपरीत यि थीमसस व्यक्तत की भावी श्रम आय 

में प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट की प्रणाली का प्रस्ताव करती िै। इसका उद्देश्य सेकें डरी माकेट में 
स्वतंत्र रूप से और बबना ककसी प्री-डडसाइडेड टेन्योर के रासंफरेबल िोना िै।  

थीमसस प्रोपोज़ल के कायावन्वयन में आने वाली कुछ समस्याओं पर दसूरे अध्याय में आगे चचाव की गई 

िै। यि किा गया िै कक, बिुत कम लागत पर एक नटेवकव  इकॉनमी में बढ़ती डेटा अवेलेबबमलटी के साथ 

और तेजी से  पररष्‍टकृत िो रिे एआई मॉडल के साथ, इंडडववजुअल इनकम में प्रनतभूनतकृत इक्तवटी 
इंटरेस्ट के मलए मूल्याकंन लागत पयावप्त रूप से नीचे आ जाएगी, ताकक प्रस्ताववत बाजार को 
अक्स्तत्व में आने की अनुमनत ममल सके।  प्रस्ताववत इक्तवटी इंटेरेस्ट पैराडाइम में इन्फॉमवशन 

अस्येमरेी प्रोब्लेम्स पर भी चचाव की गई िै। अक्जवत आय का एक छोटा हिस्सा प्राप्त करने के 

डडसइंसेंहटव इफ़ेतट के कारण इंडडववजुअल एफर्टवस के संबधं में नैनतक जोणखम की समस्या का लाफ़र 

वक्र पर अकादममक साहित्य के ननष्‍टकषों के आधार पर ववश्लेषण ककया गया िै।  यि ननष्‍टकषव ननकाला 
गया कक फ्यचूर लेबर इनकम में इक्तवटी इंटरेस्ट को बेचने के मलए एक व्यक्तत द्वारा अधधकतम 

सीमलगं परसेंटेज को सीममत करना बेितर िोगा, ताकक यि सुननक्श्चत ककया जा सके कक डडसइंसेंहटव 

इफ़ेतट सामाक्जक रूप से कम इंडडववजुअल एफटव को सब-ऑक्प्टमल आउटकम की ओर न ले जाए। 
इसके अलावा, एडवसव मसलेतशन, अथावत,् कम क्षमता वाले व्यक्ततयों द्वारा इंडडववजअुल इक्तवटी 
इंटरेस्ट प्रनतमान में शाममल िोने के मलए व्यवक्स्थत रूप से असंगत रूप से चयन, ननवेशकों द्वारा 
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प्रभावी रूप से मूल्य-ननधावरण ककया जाएगा, जो लगातार बेितर डेटा और मूल्यांकन मॉडल के साथ 

अपने प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट मूल्यांकन में सुधार करने की कोमशश करेंगे। 

अकादममक साहित्य में बार-बार कुछ धचतंाएँ जाहिर की गई िैं, जैस ेसमाज के पारंपररक रूप से वंधचत 

वगों से संबंधधत व्यक्ततयों को अन्यायपूणव और शोषणकारी तरीकों से फंसाया जा सकता िै, ताकक वे 
अपनी इनकम इक्तवटी का एक बड़ा हिस्सा छोटी रकम के मलए बेच सकें , क्जसस ेबेईमान फाइनेंमसगं 

एक्न्टटीज़ अनुधचत लाभ कमा सकें । इसके मलए थीमसस में सुझाए गए कुछ कदम इस प्रकार िैं — 

i. ककसी भी व्यक्तत द्वारा बेचे जा सकने वाले प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट प्रनतशत पर 

अधधकतम सीमा ननधावररत करना, 

ii. न्यूनतम आय सीमा को अननवायव बनाना क्जसके नीचे प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट 

ओक्ब्लगेशन लागू निीं िोगी, 

iii. अनुधचत व्यविारों पर रोक सुननक्श्चत करने के मलए एक ननयामक की स्थापना, 

iv. ववत्तपोषण संस्थाओं के मलए उधचत सूचना प्रकटीकरण मानदंडों को अननवायव बनाना, और, 

v. इक्तवटी इंटरेस्ट ओक्ब्लगेशन के संबंध में व्यक्तत को, जब भी उधचत िो, राित प्रदान करने के 

मलए न्यायालय आधाररत व्यक्ततगत हदवामलयापन कायववािी के मलए कानूनी प्रावधान लाना। 

थीमसस ने दनुनया की कुछ सबसे सफल संयुतत स्टॉक कंपननयों जैस ेकक गूगल, बकव शायर िैथवे, आहद 

में ड्यूल तलास शेयसव के साथ अनालॉजी का उपयोग करते िुए, "लेबर इनकम अनवर" बनाम "नचेुरल 

पसवन" के रूप में व्यक्तत के बीच अंतर बनाने के अपने प्रस्ताव का बचाव ककया िै। उनकी सफलता 
और वैक्श्वक प्रभुत्व बेननकफमशयल इक्तवटी इंटरेस्ट से ननयंत्रण के पथृतकरण के ववचार की ताकत और 

लचीलेपन से जुड़ा िोता िै, जो थीमसस में प्रस्ताववत प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट नवाचार की एक 

आवश्यक ववशेषता िै। 

िालाँकक यि थीमसस मुख्य रूप से बबना ककसी पूवव-ननधावररत समय अवधध के इक्तवटी इंटरेस्ट पर काम 

कर रिी िै, वतवमान में प्रचमलत अधधकांश ISAs के ववपरीत, दसूरे अध्याय में इक्तवटी इंटरेस्ट नवाचार 

के एक समय-सीममत संस्करण का ववश्लषेण ककया गया था। यि ननष्‍टकषव ननकाला गया कक एक छोटा, 
ननक्श्चत समय ननवेशकों और सबंंधधत लोगों दोनों के मलए अच्छा िोगा, तयोंकक यि उन्िें उनके बीच 

लेन-देन ककए जा रिे इक्तवटी इंटरेस्ट का अधधक सटीक मूल्याकंन करने की अनुमनत देगा। संबंधधत 

व्यक्तत द्वारा इक्तवटी इंटरेस्ट की बायबैक के संभाववत नवाचारों और उसके ववकल्पों पर भी चचाव की 
गई। इस प्रकार दसूरा अध्याय समाप्त िोता िै। 



 

xviii 

 

तीसरे अध्याय की शुरुआत माकेट-बसे्ड डडस्रीब्यूशन की ऑक्प्टमल एलोकेहटव एकफमसएंसी और 

व्यक्ततयों को अधधक ववकल्प (ऐसे व्यक्ततयों के मलए पिले से उपलब्ध ककसी भी गैर-बाजार ववकल्प 

को छीने बबना) के आधार पर एक नया बाजार बनाने के सदंभव में 'माकेट मोरमलस्ट' की धचतंाओं को दरू 

करने से िुई। यि एक तथ्य िै कक लोग पिले से िी ऐसे समाज में रि रिे िैं, जो एजुकेशन लोन माकेट 

जैसे बाजारों की अधधकता से संचामलत िै। इसके अलावा, नए माकेट प्रपोजल में कमजोर वगों के 

शोषण को रोकने और पररणामों की ननष्‍टपक्षता सुननक्श्चत करने के मलए एक उपयुतत ननयामक ढांचे 
के ननमावण की पररकल्पना की गई िै। 

इसके बाद, तीसरे अध्याय में, एजकेुशनल फंडडगं के संदभव में, तीन अलग-अलग मामलों के मलए 

रेडडशनल टैतसेशन-पक्ब्लक सक्ब्सडी मैकेननज्म की तुलना में, इक्तवटी इंटरेस्ट मकेैननज्म के साथ 

ररसोसव एलोकेशन में ररलेहटव सोशल एकफमसएंसी हदखाने के मलए एक थ्योरेहटकल मॉडल का उपयोग 

ककया गया। यि हदखाया गया कक, कुछ शतों के तित, प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट  बसे्ड एजुकेशनल 

फंडडगं मैकेननज्म में, साववजननक रूप से ववत्त पोवषत, टैतसेशन बेस्ड एजकेुशनल फंडडगं मैकेननज्म की 
तुलना में िायर सोशल एकफमसएंसी िै। िालांकक, ‘लोअर एबबमलटी’ वाले व्यक्तत माकेट बसे्ड फंडडगं 

मैकेननज्म के तित अधधक पीडड़त िोते िैं, और माकेट बसे्ड फंडडगं मैकेननज्म की िायर सोशल 

एकफमसएंसी मशक्षा के ननजी रूप से अननन्टरनालाइज़्ड सोशल बेननकफर्टस (पॉक्जहटव एतसटेरनामलटी) 
के मुकाबले, मशक्षा के ननजी लाभों के सापेक्ष मूल्याकंन पर ननभवर करती िै। जो अतं में, माकेट बेस्ड 

फंडडगं मैकेननज्म और साववजननक रूप से ववत्त पोवषत, टैतसेशन बेस्ड मैकेननज्म के संयोजन से जुडे़ 

तीसरे मामल ेमें, कुछ शतों के तित िायर सोशल एकफमसएंसी और अधधक इक्तवटी दी जाती िै। 

एडवसव मसलेतशन की समस्या का सामना एक थ्योरेहटकल मॉडल का उपयोग करके ककया जाता िै, 

क्जसमें संबंधधत व्यक्तत की क्षमता के बारे में ववश्वसनीय जानकारी के आधार पर फ्यूचर लबेर इनकम 

इक्तवटी इंटरेस्ट में स्टेग्गडव माकेट बनाया जाता िै। व्यक्तत की फ्यचूर लेबर इनकम काफी िद तक, 

व्यक्तत की क्षमताओं, उत्साि, प्ररेणा, मित्वाकांक्षा, स्वास्थ्य आहद पर ननभवर करती िै। ये व्यक्तत की 
बिुत िी ननजी जानकारी िोती िै, और इक्तवटी इंटरेस्ट के संभाववत खरीदार के मलए आसानी से 

उपलब्ध निीं िोती िै। थ्योरेहटकल मॉडल इन्वेस्टसव और संबंधधत व्यक्ततयों के बीच ववश्वसनीय 

मध्यस्थों को रखकर इस समस्या का समाधान करने का प्रयास करता िै। मॉडल के पररणाम बताते िैं, 
कक यहद ऐसे व्यक्ततयों और ननवेशकों के बीच ववश्वसनीय मध्यस्थ िै, क्जसके पास ऐसे व्यक्ततयों के 

बारे में बेितर जानकारी िै, तो ऐसा मध्यस्थ इन्फॉमवशन अस्येममरेी के कॉस्ट-इकफमसयंट अलेववशन 

द्वारा इनकम इक्तवटी इंटरेस्ट में एक स्थायी बाजार के ननमावण में मदद कर सकता िै। संबंधधत 

व्यक्तत से संबंधधत शैक्षणणक संस्थान ऐसा मध्यस्थ िो सकता िै। 

तीसरे अध्याय में वपराममड के ननचले हिस्से में मौजदू आईडडया ऑफ़ द फॉचूवन का आह्वान ककया गया 
िै, ताकक प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट प्रपोजल में आवश्यक सुधार करने की आवश्यकता पर प्रकाश 



 

xix 

 

डाला जा सके, और इस ेआम लोगों के मलए उपयोगी बनाया जा सके, न कक यि एक आला दज़े का, 
िायर एजुकेशन फंडडगं मैकेननज्म बनकर रि जाए, क्जसका उपयोग कुछ चुननदंा लोग िी कर सकें । 
इसके अलावा, थीमसस में पसवनल वेंचर कैवपटमलस्ट नामक इन्वेस्टसव के एक नए वगव के उभरने की 
संभावना पर भी ववस्ततृ ववचार ककया गया, जो इंडडववजअुल इक्तवटी इंटरेस्ट माकेट की सेवा करेंगे। 
एक प्रभावी ववननयामक ढांचे का सुझाव देते िुए, यि थीमसस इस बात को इंधगत करती िै कक शरुुआत 

में बिुत िल्के ननयमन से शुरुआत की जा सकती िै, और उसके बाद बाजार के आकार के ववकास के 

साथ ननयामक ढाचंे को धीरे-धीरे मजबतू करने की मसफाररश की गई िै। 

‘चीप टॉक’ बनाम ‘मसग्नमलगं’ के सदंभव में शैक्षणणक और रोजगार संबंधी मसफाररशों के गेम 

थ्योरेहटक एनामलमसस से संकेत ममलता िै कक वतवमान में ककसी उम्मीदवार की मसफाररश करते समय, 

मसफाररशकताव केवल अनुशंमसत उम्मीदवार के गुणों के सटीक न्यायाधीश के रूप में अपनी प्रनतष्‍टठा 
को दांव पर लगा रिा िोता िै। संभाववत प्रनतष्‍टठा के नुकसान से परे, ननष्‍टठािीन मसफाररशें करना 
मसफाररशकताव के मलए कॉस्टलेस (चीप टॉक के सदंभव में) िै। यहद मसफाररशकताव, मसफाररश ककए जा 
रिे उम्मीदवार की भववष्‍टय की लबेर इनकम में इक्तवटी शयेर खरीदता िै, तो ऐसी खरीद, 

मसफाररशकताव द्वारा उम्मीदवार की संभावनाओं के ईमानदार मूल्याकंन के एक अच्छे संकेत के रूप में 
कायव करती िै, और इसमलए, अधधक ववश्वसनीय िो जाती िै। 

थीमसस में फ्यूचर इनकम इक्तवटी इंटरेस्ट इनोवेशन के माध्यम से, अत्यधधक दवा के संबंध में मरीजों 
के प्रनत अस्पतालों के एडवसव इंसेंहटव्स के समाधान की सभंावना पर भी ववचार ककया गया। यि नोट 

ककया गया कक यहद अस्पताल अपने इच्छुक रोधगयों के मलए इनकम इक्तवटी इंटरेस्ट खरीदते िैं, तो 
ऐसे रोधगयों का स्वास्थ्य और कल्याण भी अस्पतालों के मलए फायदेमंद िोगा (इंसेंहटव अलाइनमेंट)। 
अस्पतालों से ऐसे रोधगयों के मलए अनावश्यक और िाननकारक दवाओं को कम करने की उम्मीद की 
जा सकती िै। उनसे यि भी उम्मीद की जा सकती िै कक व ेऐसे रोधगयों को स्वस्थ जीवनशैली ववकल्प 

जैसे कक अच्छा आिार, ननयममत शारीररक गनतववधधयाँ और ननयममत स्वास्थ्य जाँच ववकमसत करने 
के मलए सकक्रय रूप से शाममल करें। इस प्रकार तीसरा अध्याय समाप्त िोता िै। 

चौथे अध्याय की शरुुआत ववश्लेषण के मलए इस बबदं ुसे िोती िै कक व्यक्ततयों की फ्यूचर लबेर इनकम 

में इक्तवटी इंटरेस्ट के प्रनतभूनतकृत पूंजीगत पररसंपवत्तयों के िी समान एक नया, रेडेबल एसेट तलास 

बना रिा िै। यि नोट ककया गया कक सबंंधधत व्यक्तत द्वारा इंटर-पीररयड कंज्मप्शन ऑक्प्टमाईजेशन 

के संबंध में इस नए एसटे तलास का मुख्य लाभ यि िै कक इसस ेव्यक्तत को भववष्‍टय की अवधध के मलए 

डेब्ट-बेस्ड इंटर-पीररयड कंज्मप्शन ऑक्प्टमाइजेशन के मामले की तुलना में कम जोणखम उठाना 
पड़ता िै। कम जोणखम ररस्क-अवसव व्यक्ततयों को इंटर-पीररयड ऑक्प्टमाईजेशन में संलग्न िोने के 

मलए स्थान या स्वततं्रता प्रदान करता िै। अथावत,् व्यक्तत के डडस्पोजल में रेडेबल इक्तवटी इंटरेस्ट के 

एक अन्य उपकरण की उपलब्धता के कारण इंटर-पीररयड कंज्मप्शन ऑक्प्टमाइजेशन कम कंस्रेन्ड 
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िो जाता िै। कुछ उधचत शतों के तित ररस्क-अवसव व्यक्तत, डेब्ट-बेस्ड इंटर-पीररयड कंज्मप्शन 

ऑक्प्टमाइजेशन के मामल ेकी तुलना में, प्रस्ताववत ढांचे के साथ बेितर क्स्थनत में िोगा। एक सामान्य 

व्यक्तत के जीवनकाल का एक स्टाइमलस्ड थ्री-पीररयड थ्योरेहटकल मॉडल यि हदखाने के मलए मलया 
गया था, कक बेितर इंटर-पीररयड कंज्मप्शन ऑक्प्टमाइजशेन बच्चों के स्वास्थ्य और मशक्षा में बचपन 

में अधधक ननवेश की अनुमनत देगा, क्जसस ेजीवन भर की आय में वदृ्धध िोगी। इस तकव  का उपयोग 

करते िुए, चौथे अध्याय में गरीबी उन्मूलन उपकरण के रूप में इक्तवटी इंटरेस्ट इनोवेशन की संभाववत 

भूममका का प्रस्ताव हदया गया िै। 

टू-एसेट और टू-पसवन थ्योरेहटकल मॉडल (साथ िी भूमम और बौद्धधक संपदा से संबंधधत कुछ 

ऐनतिामसक उदािरणों) का उपयोग करते िुए, यि हदखाया गया कक सिी पररक्स्थनतयों में एसेट 

रांसफरबबमलटी की अनुमनत देने से सोशल सरप्लस बढ़ता िै। पररणाम बेितर इंटर-पीररयड 

कंज्मप्शन ऑक्प्टमाइजेशन का सिारा भी निीं लेता िै, जो एसेट एमलयनबबमलटी और रांसफरबबमलटी 
की अनुमनत देकर संभव बनाया जाता िै। इसके अलावा, इस संभावना पर भी चचाव की गई कक 

इंसेंहटव्स के अलाइनमेंट के माध्यम से प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट इन्नोवेशन, सहदयों परुाने 
सामाक्जक और पाररवाररक संबंधों, जैस ेकक माता-वपता-बच्चे के ररश्ते को भौनतक रूप से मजबूत कर 

सकता िै, जो आज एक तरि से टूट रिे िैं। इक्तवटी इंटरेस्ट की बबक्री और खरीद के कारण एक-दसूरे 

की भलाई में प्रत्यक्ष हिस्सेदारी के साथ, सामाक्जक सामजंस्य और सद्भाव बेितर िोने की उम्मीद की 
जा सकती िै। 

इसके बाद, अपेक्षक्षत फ्यचूर लेबर इनकम में प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट को पूजंीगत पररसंपवत्तयों 
की तजव पर एक रेडबल एसटे तलास में बदलने के विृद ननहिताथव पर चचाव की गई। यि देखते िुए कक 

बचत की अधधकता के कारण िाई एसेट प्राइसेज वपछल े20-30 वषों से वैक्श्वक अथवव्यवस्था की 
ववशेषता रिी िै। चौथे अध्याय में किा गया िै कक एक नए पररसंपवत्त वगव की शुरूआत से, समय के 

साथ, पररसंपवत्त कीमतों पर नरमी का प्रभाव पड़ सकता िै। 

चौथे अध्याय में किा गया िै कक इस बात की एक अनुधचत संभावना िै, कक प्रनतभूनतकृत इक्तवटी 
इंटरेस्ट इन्नोवेशन मौजूदा सामाक्जक-आधथवक असमानताओं को और खराब कर सकता िै, तयोंकक 

समाज के पारंपररक रूप से वंधचत वगव या तो इस नवाचार की अच्छाइयों का लाभ उठाने में ववफल िो 
सकते िैं, या बेईमान ननवेशकों द्वारा उन्िें बिुत कम मूल्यांकन का कच्चा सौदा हदया जा सकता िै। 
इस तरि के अवप्रय पररणामों को रोकने के मलए, थीमसस में ननम्नमलणखत मित्वपूणव कदम सुझाए गए 

िैं- 

प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट का सटीक मूल्यांकन प्राप्त करने के मलए और अपेक्षक्षत भववष्‍टय की 
कमाई का अनुमान लगाने के मलए उपयोग ककए जाने वाले मूल्याकंन मॉडल (कृबत्रम बदु्धधमत्ता या 
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अन्य पर आधाररत) को नस्ल, मलगं, जानत आहद के ववचारों के प्रनत पूरी तरि से पूवावग्रिरहित बनाया 
जाना चाहिए। सरकार समाज के पारंपररक रूप से वंधचत वगों से संबंधधत व्यक्ततयों के स्वास्थ्य, 

मशक्षा आहद पर िोने वाले व्यय को सीधे फंड कर सकती िै। इसस ेऐसे वंधचत वगों से संबंधधत 

व्यक्ततयों के इक्तवटी इंटरेस्ट का माकेट वलै्यएूशन बढ़ जाएगा। 

सरकार ऐसे ननवेशकों या फंड को अनुकूल शतों पर ररफाइनेंस कर सकती िै, जो ऐसे वंधचत वगों से 

संबंधधत व्यक्ततयों के प्रनतभूनतकृत इक्तवटी हित में ननवशे कर रिे िैं। और, सरकार ऐसे ननवेशक को 
कर लाभ प्रदान कर सकती िै, तथा उसे ममलने वाले ररटनव पर छूट और ररयायतें प्रदान कर सकती िै, 

जो वंधचत व्यक्ततयों के प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट में ननवेश करता िै,  

यि सवाल अन्य शोधकतावओं द्वारा उठाया जा सकता िै, कक तया प्रस्ताववत इक्तवटी इंटरेस्ट 

इन्नोवेशन समग्र मानव कल्याण को बढ़ाएगा, या इस पर और अधधक काम करने की आवश्यकता 
िोगी। चौथे अध्याय ने इस सवाल का सकारात्मक उत्तर देने का प्रयास ककया िै। बिुत िी व्यापक 

प्रनतकक्रया के साथ, ककसी भी तरि से कठोर या व्यापक रूप से त्रुहटिीन न िोते िुए, इसका जवाब नीचे 
हदया गया िै। 

प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट के ववके्रता द्वारा लेस-कंस्रेन्ड इंटर-पीररयड कंज्मप्शन 

ऑक्प्टमाइजेशन, संबंधधत व्यक्ततयों की समग्र लाइफटाइम यूहटमलटी में वदृ्धध करेगा, और इस 

प्रकार, उपयुतत पररक्स्थनतयों में, समग्र मानव कल्याण की वदृ्धध में योगदान कर सकता िै।  

वतवमान अवधध में फ्यचूर लेबर इनकम के एक हिस्से के मुद्रीकरण के साथ, व्यक्तत सबसे उपयुतत 

नौकरी के अवसर की तलाश करते िुए वतवमान कंज्मप्शन ररतवायमेंर्टस का समथवन कर सकता िै। 
इससे नौकररयों और कमवचाररयों के बेितर ममलान में मदद ममलेगी, क्जससे श्रम उत्पादकता बढे़गी 
और सिी पररक्स्थनतयों में, िायर अग्गरेगेट ह्यूमन वेलफेयर िो सकता िै।  

और, व्यक्ततयों की फ्यूचर लबेर इनकम में प्रनतभूनतकृत इक्तवटी इंटरेस्ट के नए रेडबल एसेट तलास 

में एक नए बाजार की शुरूआत से यूहटमलटी-मैक्तसमाइक्जगं करने वाले व्यक्तत के मलए उपलब्ध 

ववकल्प में वदृ्धध िोगी, और इस प्रकार, उपयुतत पररक्स्थनतयों में, मानव कल्याण में वदृ्धध िोगी। 

अंत में, चौथा अध्याय वप्रजनसव डायलमा का उपयोग करके गेम थ्योरेहटक दृक्ष्‍टटकोण का लाभ उठाता 
िै ताकक एक दसूरे की फ्यूचर लेबर इनकम में इक्तवटी इंटरेस्ट की पारस्पररक िोक्ल्डंग के साथ इंसेंहटव 

अलाइनमेंट हदखाया जा सके। थीमसस में टू-इंडडववजुअल, और आय के टू स्टेर्टस मॉडल का उपयोग यि 

हदखाने के मलए ककया जाता िै, कक एक व्यक्तत संबंधधत व्यक्तत की ररस्क-ररटनव वरीयता के अनुसार, 

अपनी आय के ररस्क-ररटनव प्रोफ़ाइल को बदलने के मलए, उधचत रूप से चयननत अन्य व्यक्तत के साथ 
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इक्तवटी इंटरेस्ट की म्यूच्यअूल िोक्ल्डंग का उपयोग कर सकता िै। इस प्रकार चौथा अध्याय समाप्त 

िुआ। 

अंत में, शोध प्रबंध में ननष्‍टकषव और संदभव अनुभाग िैं। 
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