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В статье обоснована целесообразность инвестирования в услуги здравоохранения для создания возможностей экономического роста в условиях 
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Взаимосвязь между здоровьем, с одной стороны, 
и такими факторами, как производительность 
труда и экономический рост – с другой, при-

знается и медицинской, и экономическими науками.  
В условиях старения населения на передний план в каче-
стве компенсаторного механизма поддержания эконо-
мического роста при сокращении притока рабочей силы 
выдвигается вопрос о взаимовлиянии здоровья и эко-
номического роста. Снижение численности трудоспо-
собного населения и одновременное увеличение числа 
пенсионеров настоятельно требует максимального ис-
пользования возможностей для сохранения производи-
тельности труда и жизненных стандартов общества.

В Украине, как и во многих странах Европы, под-
держание стабильности государственных финансов 
является серьёзной проблемой из-за принимающего 
угрожающие размеры старения населения и негативных 
последствий экономического кризиса [6]. Финансовая 
устойчивость зависит от способности государства уве-
личивать налоговые поступления и снижать расходы, 
что предопределяется демографическими факторами, 
такими как численность работоспособных граждан, 
объем трудовых ресурсов, а также соотношением между 
числом работающих и числом пенсионеров. Следова-
тельно, изменения демографической ситуации могут 
напрямую влиять на доходы бюджета от налогов, а так-
же расходы бюджета, нацеленные на удовлетворение 
потребностей в государственных услугах, адресованных 
различным возрастным группам населения.

В сложившихся условиях описанный в статье под-
ход может служить дополнительным аргументом в за-
щиту полезности государственных инвестиций в здра-
воохранение.

По прогнозам отечественных ученых численность 
населения Украины будет сокращаться (табл. 1) [4].

Возрастная структура населения Украины отмечена 
постоянным ростом доли лиц пожилого возраста и сни-
жением удельного веса детского и подросткового контин-
гентов. Так, в частности, относительные размеры подрас-
тающего поколения уменьшились в 2000 – 2009 гг. в 1,27 
раза – с 17,9% до 14,1%. Одновременно в 1,1 раза вырос 
удельный вес стариков в возрасте старше 65 лет. Таким 
образом, скорость сокращения детских контингентов 
оказалась выше темпов роста когорт лиц «третьего воз-
раста» [6]. Такую ситуацию специалисты характеризуют 
как «проедание» демографического «капитала» [4].

Исследование взаимосвязи рождаемости в систе-
ме воспроизводства населения, влияние ее динамики на 
формирование депопуляционных тенденций и старение 
населения в Украине приведено в работе [5]. Выполнен-
ные расчеты показывают, что требуемый уровень рож-
даемости для достижения численности населения Укра-
ины 46192,3 тыс. чел. может быть достигнут в 2025 г. и 
составлять 3,37. Препятствием для достижения этого 
показателя наряду с социально-экономическими фак-
торами является высокий уровень бесплодия, достига-
ющий 20% (по статистическим данным, в Украине около 
миллиона супружеских пар являются бесплодными), 
что определяется как уровень депопуляции [7].
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Старение населения и другие деформации его 
структуры в Украине предопределяют ряд общественно-
экономических рисков, наиболее серьезными и актуаль-
ными среди которых являются рост нагрузки на трудо-
способный по возрасту контингент и экономически ак-
тивное население, а также дефицит рабочей силы, пре-
жде всего квалифицированной [4]. Улучшение здоровья 
населения приводит к увеличению предложения рабо-
чей силы на рынке. Большее количество рабочей силы 
на рынке может быть результатом снижения смертно-
сти, улучшения производительности труда или умень-
шения нетрудоспособности. Рост доли работающего на-
селения дает существенный экономический эффект, что 
благоприятно сказывается на доходах государства, вы-
ражаясь в увеличении налоговых поступлений и умень-
шении выплат по нетрудоспособности. 

Целью данной статьи является анализ роли здоро-
вья как важной государственной инвестиции, способ-
ной оказывать влияние на экономические показатели, 
в частности, на рост налоговых поступлений в бюджет 
в условиях старения населения. В работе использованы 
метод теоретических обобщений и сравнений, систем-
ный и комплексный подходы.

Состояние здоровья населения, оцениваемое по-
казателями смертности и заболеваемости, даёт 
лишь относительное представление о складыва-

ющейся ситуации, характеризуя скорее нездоровье. Вви-
ду этого в конце XX века в западноевропейской социо-
логии здоровья и здравоохранения был сделан акцент на 
изучении продолжительности здоровой жизни и её каче-
ства. Идея измерения потерь от плохого состояния здо-
ровья была предложена Б. Сандерсом в 1964 г. Методо-
логия расчёта и название – «Ожидаемая продолжитель-
ность здоровой жизни» (health life expectancy, HALE) или 
«Ожидаемая продолжительность жизни без ограничений 
в дееспособности» (Disability Free Life Expectancy) – была 
предложена Д. Салливаном в 1971 г. [8]. 

По определению ВОЗ, это «показатель демогра-
фической статистики, характеризующий ожидаемую 
продолжительность здоровой жизни человека на том 
отрезке его жизненного пути, который, согласно обще-
принятым нормам и представлениям, а также заключе-
ниям специалистов, ассоциируется со здоровьем и бла-
гополучием или отсутствием каких-либо расстройств, 
болезней, инвалидности» [8]. Этот показатель стали 
активно применять в США, Японии и странах Европы 
при определении общественных приоритетов здоровья, 
распределении ресурсов, оценке текущих потребностей 
и составлении планов и прогнозов на будущее. 

В Украине выполняется одновременно более 20 
общегосударственных и государственных целевых про-
грамм в области здравоохранения, что приводит к рас-
пыленности ресурсов отрасли и не обеспечивает их 
адекватного финансирования, организации внедрения, 
контроля за эффективностью использования [3]. Нам 
представляется, что в сложившихся условиях наряду с 
использованием демографических таблиц дожития (де-
мографический подход) целесообразно использовать 
инвестиционный подход, что может обеспечить кор-
ректную методологическую основу для принятия эф-
фективных решений в здравоохранении.

Еще в 30-е годы XX века академиком С. Г. Стру-
милиным была разработана методология, основанная 
на определении вклада здравоохранения в изменение 
основных макроэкономических показателей. По его 
данным, на каждые 100 рублей, затрачиваемых на здра-
воохранение, создается 220 рублей национального до-
хода. Сокращение смертности и повышение средней 
продолжительности жизни в бывшем СССР за 10 лет, 
по расчетам С. Г. Струмилина, составляли в ценах того 
времени не менее 10 млрд рублей – сумма, которая пре-
вышала бюджет здравоохранения. Американский эко-
номист и теоретик здравоохранения Келлен Уинслоу в 
своей книге «Цена здоровья» (1951 г.) доказал, что до 
20 лет среднестатистический житель Америки полу-
чает средства на образование, пользование услугами 
здравоохранения, не отдавая ничего взамен, а уже к 40 
годам он возвращает обществу эти расходы в полном 
объеме; к 60 годам он вернет обществу в 2 раза больше, 
чем было в него инвестировано [2]. Таким образом, чем 
дольше живет человек, тем больше дохода он приносит 
экономике своей страны. 

Связь между здоровьем и экономическими пока-
зателями обоснована в теории человеческого капитала, 
согласно которой, частные лица инвестируют сами в 
себя для улучшения своего экономического положения. 
Разные исследователи различно трактуют понятие «че-
ловеческий капитал», но в соответствии с наиболее рас-
пространенным толкованием оно охватывает знания, на-
выки и опыт, а также инвестиции в здоровье. Многие из 
ранних работ по человеческому капиталу принадлежат 
Гэри Стэнли Беккеру, который обосновывал высокую от-
дачу от инвестиций в улучшение профессионального об-
разования, а также затрагивает вопросы здоровья [9]. 

Майкл Гроссман, опираясь на указанные исследо-
вания, в своих работах описал спрос на здоровье с ма-
кроэкономических позиций. По его мнению, здоровье как 
потребительское благо позволяет людям лучше себя чув-
ствовать, а как капитальное – увеличить их доходы [10].

Таблица 1

Численность населения Украины по вариантам прогноза на начало года (тыс. чел.) [4]

Показатель
Год

2011 2015 2020 2025 2030 2035 2036

Cредний 45393,3 44241,8 42592,3 40731,5 38739,2 36773,9 36393,2

Высокий 45443,4 44407,4 42984,6 41382,8 39670,5 38002,0 37683,4

Низкий 45346,8 44084,0 42248,9 40137,7 37880,8 35629,1 35185,5
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Для понимания взаимосвязи между здоровьем и 
экономическим ростом проанализируем факторы, вли-
яющие на макроэкономические показатели, в первую 
очередь, валовой внутренний продукт (ВВП). В соответ-
ствии с наиболее известной моделью Роберта Мертона 
Солоу экономический рост может наблюдаться при уве-
личении хотя бы одного из следующих факторов – разви-
тия технологий, капитала и предложения рабочей силы 
[12]. Здоровье человека прямым или косвенным образом 
воздействует на каждый из указанных факторов. Напри-
мер, здоровьем определяется наличие рабочей силы, как 
в количественном, так и в качественном аспектах. Здо-
ровье оказывает влияние на образовательный уровень и 
склонность к инновациям, что, в свою очередь, воздей-
ствует на технический прогресс. Более того, взаимосвязь 
между улучшением состояния здоровья и ростом про-
должительности жизни способствует увеличению лич-
ных накоплений, так как люди планируют жить дольше. 
Таким образом, чем больше размер накоплений и денеж-
ных сумм, доступных для инвестирования в физический 
капитал, тем выше рост экономики.

Марком П. Конноллии и Мартеном Постма была 
разработана модель чистых налоговых поступлений в те-
чение всей жизни работающего (Lifetime Net Tax Model – 
LNT), в которой медицинские затраты, связанные с за-
чатием одного ребенка методом экстракорпорального 
оплодотворения (ЭКО), рассматриваются в качестве 
инвестиций в экономическое будущее страны [11]. С по-
мощью модели авторы рассчитали средние дисконти-
рованные чистые налоговые поступления государства 
от гражданина как разницу между суммой ежегодных 
валовых налоговых платежей индивидуума и выплат в 
его адрес из бюджета, экстраполированных на весь пе-
риод жизни. Используя моделирование налоговых до-
ходов, авторы пришли к выводу, что инвестирование 
средств системы здравоохранения в ЭКО экономически 
выгодно – в Великобритании при первоначальном вло-
жении 13 тыс. фунтов стерлингов в ЭКО объём будущих 
налоговых поступлений приблизительно равен 109 тыс. 
фунтов стерлингов, что означает восьмикратную рента-
бельность таких инвестиций. Другим важным результа-
том стал тот факт, что в 2005 г. в Великобритании путем 
искусственного оплодотворения родилось 11 тыс. детей. 
Предложенная модель подведена под интересы государ-
ства, поэтому не учитывает реальную экономическую 
ценность человека для общества как результат того, что 
на протяжении всей своей жизни он с одной стороны 
предъявляет спрос на материальные блага, и с другой – 
предлагает свою рабочую силу на рынке труда. 

На наш взгляд, LNT может служить основанием 
для сопоставления двух различных процессов: 
расходования денег в здравоохранении и соби-

раемости налогов (рис. 1). Кривая на рисунке иллюстри-
рует денежные потоки между отдельным индивидуумом 
и государством в течение всей жизни человека. На ран-
них этапах жизни он лишь получает денежные потоки из 
бюджета, которые могут также рассматриваться как вло-
жения в человеческий капитал. После начала трудовой 
деятельности потоки идут в обратном направлении – от 

него в бюджет, так как работающие граждане начинают 
платить налоги. Наконец, когда человек перестаёт рабо-
тать, он переходит в разряд налогоплательщиков с низ-
ким уровней налоговых отчислений, но одновременно у 
него повышается потребность в объемах потребляемых 
государственных услуг (таких, как здравоохранение, 
пенсионное обеспечение и социальные выплаты).

 
 

Рис. 1. Фискальный баланс денежных потоков между 
правительством США и гражданином на протяжении 

его жизни (за основу взяты денежные выплаты 
правительства США, прогнозируемые средние доходы 

и продолжительность жизни) [11]

ВыВОДы
Принятие решений о распределении ресурсов в 

здравоохранении в Украине, как и во многих странах 
мира, формируется с учетом таких факторов, как нужды 
медицины, обеспечение справедливого доступа к здраво-
охранению и увеличение лет продленной качественной 
жизни. В отличие от моральных критериев, используе-
мых в большинстве случаев для обоснования решений о 
перераспределении средств бюджета в пользу молодых, 
модель чистых налоговых поступлений в течение жизни 
позволяет подвести экономическую базу под описывае-
мый ею способ распределения ресурсов.                           
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Новикова І. В. Концепції вартісно-орієнтованого управління інвестиціями: аналіз суперечностей і переваг
У статті проаналізовано переваги та недоліки вартісного підходу до управління, досліджено модель доданої вартості грошового потоку, систе-
матизовано та узагальнено її переваги та недоліки, обґрунтовано напрями удосконалення.
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Динамічне зовнішнє середовище, у якому функці-
онує підприємство, вимагає формування адек-
ватної системи управління інвестиційною діяль-

ністю. Формування цієї системи повинне відповідати 
сучасним напрацюванням теорії та практики управлін-
ня, враховувати значний динамізм і швидкість процесів, 
що протікають у зовнішньому середовищі, специфіку 
розвит ку галузі, її місце у національному господарстві, 
конкурентні позиції на світовому ринку тощо. 

Підходом, який найбільшою мірою відповідає ви-
могам сучасного ринкового середовища, є вартісний. Тому 
ринкові концепції управління бізнесом зорієнтовані на вар-
тість, точніше на її максимізацію. Науково-методичні під-
ходи до управління інвестиційною діяльністю підприємств 
широко висвітлені в роботах багатьох вітчизняних і зару-
біжних учених, а саме: Бейлі Дж., Бланка І., Віленського П., 
Гейця В., Дамодарана А., Кузнєцової А., Кузьміна О., Лап-

ко О., Лівшиця В., Лімітовського М., Пересади А., Смоля- 
ка С., Стадницького Ю., Черваньо ва Д., Шарпа У. та інших. 
Питанням управління вартістю підприємства присвячені 
праці таких учених, як Блек Е., Вайсенрідер Ф., Волков Д., 
Ґрант Дж., Запорожський О., Івашковська І., Оттоссон Е., 
Стюарт Б., Тєплова Т., Щербакова О. та інші.

Однак подальшого дослідження та вдосконалення 
потребують питання реалізації вартісно-орієнтнованого 
управління інвестиційною діяльністю, зокрема удоско-
налення підходів до оцінки інвестиційних рішень на 
основі вартісних критеріїв, зокрема на основі доданої 
вартості грошового потоку.

Метою даної статті є аналіз підходів до вартісно-
орієнтованого управління, зокрема моделі доданої 
вартості грошового потоку, виявлення її переваг і не-
доліків в управлінні інвестиційною діяльністю підпри-
ємства.




