
186 

УДК 336.322.54 

ОБ ОБМАНЧИВОСТИ ПОКАЗАТЕЛЯ MIRR 

 

Мыцких Н. П., д. э. н., доцент,  

профессор каф. регионального развития 

Академия управления при Президенте Республики Беларусь 

г. Минск, Республики Беларусь 

 

В последнее время все чаще в оценке эффективности инвестици-

онных проектов стал встречаться показатель MIRR, хотя действу-

ющие «Правила по разработке бизнес-планов инвестиционных про-

ектов» [1] (далее – Правила) оговаривают использование показателя 

ВНД(Внутренняя норма доходности) или в англоязычном варианте 

– IRR. Данное явление в числе прочих причин обусловлено тем, что 

Правила ориентированы лишь на проекты с ординарными денеж-

ными потоками, в то время как существенно возросла доля инве-

стиционных проектов с неординарными, знакопеременными денеж-

ными потоками, которые так же требуется оценивать. 

При этом в литературе по финансовому менеджменту утвержда-

ется, что показатель MIRR является более точным, чем IRR, и что 

он позволяет решить проблему множественности значений IRR, ха-

рактерную для проектов с неординарными потоками [2]. В такой 

ситуации разработчики, слепо доверяя данным источникам и ис-

пользуя их в качестве аргументов,переходят на использование пока-

зателя MIRR вместо IRR, как правило, из лучших побуждений. 

Однако в действительности показатель MIRR не имеет никакого 

отношения к оцениваемому проекту. Это легко проверяется на при-

мере ординарного проекта с одной начальной инвестицией и не-

сколькими притоками. Если в формулу расчета NPVтакого проекта 

подставить значения MIRR и IRR, то NPV будет равна нулю лишь 

во втором случае. Что же тогда показывает MIRR? Если вниматель-

но проанализировать формулу расчета показателя MIRR, то стано-

вится очевидным, что показатель MIRR – это тот же показатель 

IRR, только рассчитанный не в отношении оцениваемого, а в отно-

шении некоторого «замещающего» проекта, к которому фактически 

приводит реинвестирование денежных притоков по цене капитала 

на соответствующие сроки до окончания оцениваемого проекта и 

последующее суммирование наращенных значений. В результате 
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«замещающий» проект имеет такой единственный приток, прихо-

дящийся на окончание оцениваемого проекта, что значения NPV 

обоих проектов оказываются равны при ставке дисконтирования 

равной цене капитала оцениваемого проекта. Таким образом, ни о 

какой повышенной точности показателя MIRR, по отношению к 

оцениваемому проекту, говорить не приходится. В свете изложен-

ного некорректным оказывается и название показателя – MIRR, т.к. 

это все та же IRR, но другого проекта. 

Аналогичная ситуация имеет место и с решением проблемы 

множественности значений IRR. Она (проблема) «решается» всѐ 

той же подменой оцениваемого проекта «замещающим». При этом, 

как следует из формулы расчета показателя MIRR, он сам имеет 

множество значений в зависимости от цены капитала, что не согла-

суется с самой сутью внутренней нормы доходности (рентабельно-

сти) проекта. Проблема множественности значений IRR обусловле-

на не формулой расчета IRR, а действующей моделью NPV, неадек-

ватной по отношению к проектам с неординарными денежными 

потоками, ирешается она иначе.  

Автором была обоснована универсальная модель NPV, приме-

нимая к любым видам инвестиционных проектов [3], которая, среди 

прочего, снимает проблему множественности значений IRR при не-

ординарных денежных потоках. 
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