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Центральная проблема, рассматриваемая в статье, – противоречие между 
значением человеческого капитала для современной экономики и институциональной 
неготовностью традиционной финансовой системы его оценивать и финансировать из-
за ее ориентации на формальные критерии при выдаче кредита. В работе показано, что 
решением проблемы являются альтернативные модели (исламское финансирование, ISA, 
венчурный капитал), предполагающие прямые инвестиции в потенциал человека при 
разделении рисков. Определены сдерживающие их развитие факторы, главные из 
которых – высокие транзакционные издержки и сложности масштабирования. Для 
преодоления этих барьеров необходима глубокая трансформация финансовой 
экосистемы. 

 
Ключевые слова: человеческий капитал, финансирование человеческого капитала, 

альтернативное финансирование, соглашения о разделе доходов (ISA), исламское 
финансирование, трансформация финансовой экосистемы. 

 
EVOLUTION OF APPROACHES TO FINANCING HUMAN CAPITAL 

 
The central problem examined in this article is the contradiction between the importance 

of human capital for the modern economy and the institutional unpreparedness of the traditional 
financial system to assess and finance it due to its reliance on formal criteria for lending. The 
paper demonstrates that alternative models (Islamic finance, ISAs, venture capital) that involve 
direct investment in human potential while sharing risk present theoretical challenges. The 
constraints to their development are identified, the main ones being high transaction costs and 
the difficulty of scaling. Overcoming these barriers requires a profound transformation of the 
financial ecosystem. 

 
Keywords: human capital, human capital financing, alternative financing, income 

sharing agreements (ISAs), Islamic finance, transformation of the financial ecosystem. 
 
Основателями теории человеческого капитала являются Теодор Шульц 

и Гарри Беккер.  
Т. Шульц активно популяризировал это понятие в конце 50-х – начале 

60-х годов ХХ века. Его президентская речь на ежегодном собрании 
Американской экономической ассоциации в 1960 году под названием 
«Инвестиции в человеческий капитал» вывела концепцию человеческого 
капитала на авансцену экономической науки [1]. Г. Беккер развил и 
формализовал теорию в книге, уже ставшей классикой «Human Capital: 
A Theoretical and Empirical Analysis, with Special Reference to Education» [2]. 
За выдвижение концепции и развитие теории человеческого капитала 
Т. Шульц и Г. Беккер получили Нобелевские премии в области экономики в 
1979 и 1992 годах соответственно. 

В 1958 году Дж. Минсер предложил точную эконометрическую модель 
человеческого капитала и доказал его огромную практическую значимость. В 
своей статье «Инвестиции в человеческий капитал и распределение личных 
доходов» Минсер доказал, что различия в зарплатах – это не просто 
случайность или результат врожденных способностей, а, прежде всего, 
возврат на инвестиции, которые человек делает в самого себя – в образование 
и профессиональный опыт [3]. 
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Теория человеческого капитала стала интеллектуальным ответом 
экономической науки на вызовы Третьей промышленной революции. Ее 
начало относят к середине ХХ века. Ядром и ключевыми чертами третьей 
промышленной революции стали автоматизация производства, развитие 
электроники, компьютеры, ядерная энергетика, освоение космоса. На первый 
план вышли наука, информация и технологии. Они привели к быстрому 
росту сферы услуг (IT, финансы, образование) и снижению роли 
традиционной промышленности. В сервисной экономике главным активом 
компании становятся не материальные ценности, а компетенции ее 
сотрудников. Традиционная экономика фокусировалась на труде, капитале и 
земле. Третья революция показала, что главным фактором производства 
становится знание и информация. Инвестиции в образование, здоровье и 
навыки, знания стали рассматриваться не как потребление, а как ключевые 
инвестиции, определяющие производительность и экономический рост 
человека и общества.  

Начало второго этапа в развитии теории человеческого капитала 
относят 1980-м годам ХХ века. Теория эндогенного роста (Пол Ромер, Роберт 
Лукас) окончательно закрепила человеческий капитал как центральный 
элемент современных моделей роста [4; 5]. Было показано, что именно 
человеческий капитал является главным двигателем инноваций и 
преодоления убывающей отдачи от капитала, то есть обеспечивает 
долгосрочный устойчивый рост.  

Однако в своей зрелой форме концепция человеческого капитала 
рассматривает его не только как инструмент, но как самоцель и высшее 
проявление развития. Даже если бы образование не вело напрямую к росту 
ВВП, оно все равно является ценностью, так как позволяет человеку 
реализовать себя, повысить качество его жизни. И как это ни парадоксально, 
именно такой, «неутилитарный» подход в итоге и приносит наибольшие 
дивиденды экономике, поскольку реализованный, здоровый человек более 
креативен, склонен к инновациям, социальной активности и, в конечном 
счете, вносит больший вклад в развитие экономики. 

Однако здесь возникает фундаментальное противоречие. В то время 
как в экономической науке есть консенсус относительно того, что 
человеческий капитал является главным активом постиндустриальной эпохи, 
сложившаяся финансовая система, унаследованная от индустриализма, 
оказалась институционально не готова к эффективному финансированию 
этого актива. Так, банковское финансирование базируется на принципах 
обезличенности, оценке кредитоспособности на основе прошлых 
наблюдений и требовании залога. Решение часто принимается на основе 
скоринговых моделей и формальных критериев. Бизнес-план может 
изучаться, но не личность предпринимателя или уникальность его проекта, 
поскольку идеи, компетенции, потенциал команды стартапа, человеческий 
капитал выпускника вуза невозможно в полной мере оценить по формальным 
критериям. Человеческий капитал по своей природе нематериален и не 
поддается стандартной оценке. Это приводит к системному пробелу – самые 
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перспективные, но рисковые проекты, движимые человеческим капиталом, 
остаются без финансирования.  

Данное противоречие закономерно стимулировало развитие 
альтернативных форм финансирования, которые по своей философии и 
механизмам больше соответствуют природе человеческого капитала. Среди 
них особенно выделяется исламское финансирование, чьи базовые принципы 
напрямую направлены на финансирование не обезличенного заемщика, а 
конкретного человека и его бизнеса. Ключевые инструменты исламского 
банкинга (мудараба, мушарака) предполагают, что инвестор становится 
партнером бизнеса. Он разделяет не только потенциальную прибыль, но и 
риски убытков. Чтобы согласиться на это, финансист обязан глубоко 
вникнуть в суть бизнеса, изучить бизнес-план, оценить компетенции, 
репутацию, честность, упорство заемщика, потенциал его идеи. Таким 
образом финансируется не абстрактный заемщик, а конкретный человек с 
конкретной бизнес-идеей. 

Кризис традиционной модели финансирования породил целый спектр и 
других инструментов, более приспособленных для финансирования 
человеческого капитала. 

Можно выделить следующие инструменты финансирования: 
1. Инвестиции в образование, позволяющие финансировать 

человеческий капитал конкретного человека. 
1.1. Модель ISAs (Income Share Agreements) – соглашения о разделе 

доходов. В данном случае инвестор, например, университет или 
специализированная финансовая компания, аффилированная с 
образовательным сектором, оплачивает обучение студента. Взамен студент 
обязуется отдавать инвестору определенный процент от своего дохода в 
течение фиксированного периода после трудоустройства. Таким образом 
инвестиции направлены на повышение стоимости человека на рынке труда, а 
возврат средств привязан к успешности этой инвестиции – уровню зарплаты 
выпускника. Риск делится между студентом и инвестором. Эта модель 
наиболее развита и диверсифицирована в США.  

В структуру соглашения встроены механизмы защиты выпускника. 
Так, выплаты начинаются только тогда, когда доход выпускника превышает 
определенный уровень (например, 40 тыс. долл. в год). Платежи могут 
откладываться на время дальнейшей учебы, военной службы или других 
обстоятельств, оговоренных в соглашении. Соглашение всегда ограничивает 
общую сумму, которую выпускник должен выплатить. Это защищает очень 
успешных выпускников от больших переплат. Обязательства по выплатам 
истекают через определенное время (например, через 10 лет), даже если 
выпускник не выплатил полную сумму, что защищает выпускника от 
длительных периодов низкого дохода. 

Университет или другой провайдер, чтобы хеджировать свой риск и 
сделать свою бизнес-модель устойчивой, использует различные подходы. 
Основной из них – диверсификация портфеля. Так, университет заключает 
соглашения с большим количеством студентов разных специальностей 
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(программисты, инженеры, дизайнеры, экономисты). Успех одних, которые 
будут платить много, компенсирует неудачи других. По своей сути это 
напоминает страховой пул, где риски распределяются между многими 
участниками.  

Крупные провайдеры могут применять также инструменты 
секьюритизации, то есть объединять множество соглашений в пулы и 
выпускать под них ценные бумаги, которые продаются институциональным 
инвесторам.  

Университет может применять также классическое страхование от 
конкретных рисков, например, купить страховку на случай системного 
кризиса, который одновременно повлияет на доходы большого числа 
выпускников. 

1.2. Образовательные кредиты с условным погашением. В 
подавляющем большинстве случаев такие кредиты выдают банки или 
государственные специализированные организации. Выплаты по ним 
начинаются только после того, как выпускник начинает зарабатывать выше 
определенного порога, а процентная ставка может быть привязана к уровню 
дохода. 

2. Инвестиции в бизнес (стартапы, МСП).  
К этой категории можно отнести классические инструменты для 

рискованных инновационных проектов, движимых человеческим капиталом 
– венчурные инвестиции и бизнес-ангелы. Основным объектом 
инвестирования являются идеи и компетенции команды. В обмен на деньги 
инвестор получает долю в компании, а свой доход – от будущей продажи 
этой доли. 

Модели коллективного финансирования проекта через онлайн-
платформы – краудфандинг, краудинвестинг, монетизирующие человеческий 
капитал создателей проектов – также можно отнести к этой группе. 

3. Облигации социального воздействия (Social Impact Bonds), когда 
частные инвесторы финансируют социальные программы (например, 
переобучение безработных в новом регионе). Если программа достигает 
заранее оговоренных измеримых результатов (например, 70 % участников 
нашли работу), государство возвращает инвесторам их вложения с 
прибылью. Если нет – инвесторы несут убытки. Таким образом 
осуществляется прямое финансирование программ по наращиванию 
человеческого капитала уязвимых групп населения.  

 
Таблица 1 – Сравнительный анализ моделей финансирования развития 
человеческого капитала 

Модель Объект 
финансирования 

Механизм 
возврата 

Связь с человеческим 
капиталом 

Традиционный 
банковский 
кредит 

Бизнес или 
физическое лицо 

Возвращение 
суммы кредита с 
процентами 

Слабая. Оценивается 
кредитная история и залог, а 
не человеческий потенциал 
заемщика 
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Исламское 
финансирование 

Конкретный актив 
или бизнес-
партнер 

Доля от прибыли 
или торговая 
наценка 

Сильная. Оценка проекта и 
репутации партнера. 
Разделение рисков 

ISAs 
(соглашения о 
разделе 
доходов) 

Конкретный 
человек 

Процент от 
будущего дохода 
человека 

Прямая. Инвестиция в 
образование. Возврат зависит 
от будущего успеха человека 

Венчурный 
капитал 

Команда и бизнес-
идея 

Продажа доли в 
выросшей 
компании 

Сильная. Первичная оценка – 
это оценка человеческого 
капитала команды проекта 

Краудфандинг, 
краудинвестинг 

Идея / продукт Вознаграждение 
или доля в 
компании 

Сильная. Финансируется на 
основе веры в креативный 
потенциал автора 

Облигации 
социального 
воздействия 

Социальная 
программа 

Выплаты от 
государства при 
успехе 
программы 

Прямая. Финансирование 
программ переобучения, 
поддержки и т.д. 

Источник: собственная разработка. 
 
Несмотря на свой инновационный потенциал, рассмотренные выше 

альтернативные модели финансирования человеческого капитала 
сталкиваются с рядом ограничений, которые сдерживают их массовое 
распространение: 

1. Высокие транзакционные издержки и затраты на юридическое 
сопровождение, поскольку оценка потенциала отдельного человека или 
малого бизнеса требует глубокого анализа. Это сложнее и дороже, чем 
оценка кредитной истории и залога по устоявшейся форме при традиционном 
кредите. 

2. Проблема масштабируемости из-за персонифицированного подхода. 
При традиционном банкинге решение вопроса о выдаче кредита практически 
автоматизировано, а альтернативные модели финансирования человеческого 
капитала часто требуют работы по персонализации под конкретного клиента. 

3. Риск возникновения ситуации неблагоприятного отбора. В 
альтернативных моделях могут быть заинтересованы те, кто не уверен в 
своем будущем успехе, в то время как самые перспективные будут избегать 
их как слишком дорогих. Это повышает риски для инвесторов и увеличивает 
стоимость финансирования для всех остальных, создавая ситуацию 
неблагоприятного отбора. В результате высокая стоимость альтернативных 
моделей отпугивает именно ту целевую аудиторию, на которую направлены 
эти инструменты финансирования – мотивированных и талантливых людей с 
высоким человеческим потенциалом. 

4. Многие альтернативные модели находятся в «серой зоне» с точки 
зрения законодательства. Регуляторы часто не успевают за инновациями. 

5. Договоры в альтернативных моделях сложнее, чем стандартный 
кредитный договор. 

6. Существует риск недобросовестного поведения. После получения 
финансирования мотивация заемщика может измениться. Получив 
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финансирование по модели ISA, студент может выбрать низкооплачиваемую, 
но комфортную работу, чтобы не платить проценты от дохода. 
Предприниматель, получивший деньги от венчурного инвестора, может 
работать не с полной отдачей, зная, что делит риски с инвестором. 

7. Потенциальные получатели финансирования (студенты, 
предприниматели) часто не знают о существовании таких моделей или не 
доверяют им, предпочитая привычные, хотя и менее выгодные, банковские 
продукты. 

8. Некоторые модели плохо приживаются в определенных культурных 
средах. Например, исламское финансирование наиболее развито в странах с 
мусульманским населением. В других регионах оно может восприниматься 
как нишевое и экзотическое.  

9. Сложность измерения результата, поскольку эффективность 
инвестиций в человеческий капитал проявляется с задержкой и ее трудно 
изолировать от других факторов. 

Эти ограничения объясняют, почему альтернативные формы 
финансирования человеческого капитала, не стали универсальной заменой 
традиционному банковскому кредитованию и используются в основном для 
работы с узкими сегментами (талантливые студенты, социальное 
предпринимательство), пилотирования новых подходов к решению 
социальных проблем. 

Для преодоления нишевого характера альтернативных моделей 
финансирования человеческого капитала требуется глубокая системная 
трансформация, затрагивающая правовые, технологические и культурные 
основания финансового рынка. Прежде всего, необходимо создание четкой 
регуляторной базы, которая законодательно закрепит статус таких 
инструментов, обеспечит прозрачность правил и защиту прав всех 
участников. Одновременно необходимо внедрение регуляторных 
«песочниц», позволяющих инновационным компаниям тестировать 
альтернативные финансовые продукты в контролируемом пространстве. 
Важно также снизить транзакционные издержки использования 
альтернативных моделей и упростить доступ к ним. Этому могут 
способствовать инновационные технологии – искусственный интеллект для 
точной оценки потенциала человека, развитие платформ-агрегаторов, 
сводящих вместе инвесторов и получателей финансирования. Со стороны 
государства необходимы меры налогового стимулирования для инвесторов, 
готовых принимать на себя риски, частичные гарантии по ним. Важнее всего 
– повышение уровня доверия через масштабные образовательные кампании, 
реализацию успешных пилотных проектов при государственной поддержке и 
участие авторитетных вузов и организаций в качестве участников. 
Универсальность рассмотренных моделей будет достигнута тогда, когда эти 
модели станут естественной частью диверсифицированной финансовой 
экосистемы, предлагающей человеку осознанный выбор между 
традиционным кредитом, инвестициями в образование с разделением рисков, 
венчурным финансированием или краудфандингом для реализации 
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творческих проектов. Это превратит человеческий капитал из абстрактного
концепта в реальный, ликвидный актив.
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