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Аннотация
Предмет. Вариант рейтинговой оценки акций, позволяющий преодолеть 
ограничения, связанные с субъективизмом, зависимостью от экспертных 
оценок и низкой воспроизводимостью результатов. 
Цели. Апробировать нормативную рейтинговую модель на примере круп-
ного российского эмитента (ПАО «Сбербанк»), продемонстрировать реа-
лизуемость  и  эффективность  данного  подхода  для  фундаментального 
инвестирования, а также подтвердить возможность получения объектив-
ной и независимой оценки.
Методология. В  основе  исследования  лежит  нормативная  рейтинговая 
модель, концепция которой восходит к принципам динамического норма-
тива И.М. Сыроежина. Модель оперирует динамикой рыночной стоимо-
сти акций, дивидендов, чистой прибыли, выручки, собственного капитала 
и количества акций в обращении, исключаются процедуры взвешивания
и  экспертного  ранжирования.  Использована  теория  рейтингов,  сравни-
тельный и графический анализ, аппарат теории матриц. 
Результаты. Представлен детальный расчет  рейтинговой оценки акций 
ПАО  «Сбербанк»  с  применением  нормативной  модели.  Полученные 
результаты  подтверждают  жизнеспособность  модели  и  демонстрируют, 
что она позволяет получать независимый и сопоставимый интегральный 
(рейтинговый) показатель, свободный от субъективных суждений и пред-
взятости аналитиков.
Выводы. Получено эмпирическое обоснование, что нормативная рейтин-
говая оценка может быть использована для объективного сравнительного 
анализа  публичных  компаний,  построения  инвестиционных  стратегий
и ранжирования акций. Подтверждена предпочтительность долгосрочного 
инвестирования в акции российских эмитентов. 
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Рейтинги  акций  как  инструмент  анализа  фондового  рынка  способствуют  повышению 
информационной прозрачности, а взаимное упорядочение акций компаний по инвестици-
онной привлекательности делает выбор очевидным и более обоснованным. Как отмечают 
исследователи,  рейтинговые  отчеты  инвестиционных  компаний  и  специализированных 
сервисов оказывают значимое влияние на рынок,  формируя уровень доверия к  ценным 
бумагам, а в отдельных случаях выступают фактором изменения их стоимости [1, 2]. Зна-
чимость  рейтингов  объясняется  сокращением  трудоемкости  анализа,  предоставлением 
комплексной информации о характеристиках акций и возможностью сравнения объектов 
по интегральному показателю.

Однако фактор влияния рейтинговых оценок на стоимость акций имеет и обратную сто-
рону  –  субъективность  оценок  целевых  цен  и  прогнозных  данных,  аффилированность
и предвзятость [3–6] рейтеров, стадное поведение аналитиков [7, 8] и информационную 
асимметрию [9, 10]. Все это, с одной стороны, сдерживает применение рейтинговых оце-
нок при принятии инвестиционных решений, а с другой стороны, создает предпосылки для 
дальнейшего научного поиска в области рейтингования акций.

Проблему объективности и независимости от суждений эксперта специалисты решают раз-
личными способами: с использованием логистических регрессий [11], матричных моделей 
[12], адаптацией модели Грэхэма-Ри [13], иерархическим анализом ранжированных показа-
телей [14] и др. Несмотря на существенный вклад в развитие методологии рейтингования 
акций, до конца устранить субъективизм, обеспечить независимость переменных, исклю-
чить перекрестные данные и избавиться от необходимости ручной донастройки моделей 
пока не удалось.

В последние годы заметно возрастают интерес и распространение моделей машинного обу-
чения и искусственного интеллекта [15–17]. Тем не менее непрозрачность, недостаточная 
воспроизводимость и ограниченная интерпретируемость получаемых рейтинговых оценок 
обусловливают актуальность дальнейших исследований, направленных на совершенство-
вание методик рейтингования акций.

В рамках преодоления указанных ограничений нами предложена нормативная рейтинговая 
модель,  базирующаяся на принципах динамической соподчиненности и сопоставимости 
показателей [18]. Концепция ранжирования экономических систем по указанным принци-
пам восходит к работам И.М. Сыроежина [19],  где интегральная оценка эффективности 
осуществляется без процедур взвешивания, экспертного ранжирования и статистического 
выявления  значимости,  тем  самым  минимизируется  субъективизм.  Данный  метод  был 
успешно внедрен для решения широкого спектра прикладных задач, включая анализ устой-
чивого  развития  и  баланса  экономических  систем  [20, 21],  моделирование  произ-
водственно-экономических структур1 [22], а также мониторинг и оценку параметров раз-
личных экономических процессов [23–25].

В  основе  рассмотренных  ситуаций  в  том  или  ином  виде  лежит  расчет  интегральных 
(рейтинговых)  оценок,  поэтому выбор данного  подхода  (динамического  норматива)  для 
построения рейтинга акций теоретически и эмпирически обоснован. Нормативная рейтин-
говая модель предполагает использование динамики таких параметров, как рыночная стои-

1 Biryukova V.V. Production System Management Based on a Balanced Development Model. IOP Conference 
Series: Materials Science and Engineering: International Science and Technology Conference "FarEastСon-2019". 
Vol. 753. Vladivostok, IOP Publishing Ltd, 2020. DOI: 10.1088/1757-899X/753/6/062014 EDN: OSUCVD
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мость акций,  дивиденды,  чистая прибыль,  выручка,  собственный капитал и количество 
акций в обращении [18].

Теоретические аспекты методики и ее отличие от других подходов были подробно рассмот-
рены в нашей предыдущей работе [18]. В настоящем исследовании акцент сделан на прак-
тическом расчете рейтинговой оценки ПАО «Сбербанк» в целях демонстрации реализуемо-
сти и эффективности предлагаемого метода для фундаментального инвестирования.

Сбербанк занимает ведущие позиции среди российских компаний и оказывает существен-
ное влияние на функционирование отечественного фондового рынка.  По итогам 2024 г. 
доля его акций в структуре индекса Московской биржи достигает почти 15%, а по объему 
торгов они стабильно входят в тройку крупнейших эмитентов, что подтверждает высокую 
ликвидность инструмента и его инвестиционную привлекательность. По этим причинам 
выбор  акций  компании  для  апробации  разработанной  рейтинговой  методики  представ-
ляется оправданным и методологически целесообразным.

Для реализации авторской рейтинговой оценки требуется использование достоверных дан-
ных по ключевым финансовым метрикам. В настоящем исследовании исходная информа-
ция получена с портала Smart-Lab.ru2, который является авторитетной площадкой по сбору 
биржевой статистики и аналитики. Рыночные данные, размещенные на платформе, предо-
ставляются напрямую ПАО «Московская Биржа», что гарантирует их точность и офици-
альное происхождение. Тот факт, что Московская биржа выступает спонсором Smart-Lab, 
служит  дополнительным подтверждением легитимности,  актуальности  и  достоверности 
используемых данных.

Финансовые  показатели  ПАО  «Сбербанк»  за  2023–2024  гг.,  необходимые  для  расчета 
рейтинга акций по нормативной модели, приведены в табл. 1.

Детальное описание модели представлено в работе [18]. Здесь для удобства читателя при-
водим формулу нормативной рейтинговой оценки акций (1):

{R(P)>GR(D )≥GR(E)>GR(S )>GR(Eq)>GR(NSO)
GR(Eq)>1 .

(1)

где GR (A) – темп роста показателя A. 

Обозначения показателей представлены в табл. 1.

Для последующего анализа необходимо оценить, насколько фактические показатели согла-
суются с нормативной моделью (1). В такой задаче могут использоваться разные математи-
ческие методы. К числу наиболее распространенных относятся коэффициент ранговой кор-
реляции Спирмена, коэффициент корреляции Кендала, а также методы сравнения упорядо-
ченных выборок [19]. Тем не менее привычные ранговые коэффициенты применимы огра-
ниченно, поскольку в нашем случае упорядочивание темпов в нормативной модели имеет 
нелинейный характер.

С этой точки зрения  более  подходящим инструментом для  оценки совпадения  порядка 
является Хэммингово расстояние – мера, отражающая количество несовпадающих позиций 
между  двумя  последовательностями  [26].  Такой  способ  позволяет  объективно  выявить,
в какой степени порядок фактических темпов роста отличается от нормативного.

2 Smart-Lab. Финансовые показатели ПАО «Сбербанк». URL: https://smart-lab.ru/q/SBER/f/y

Финансы и кредит, 2026, вып. 3
192



Finance and Credit, 2026, iss. 3

Если же использовать нормированное Хэммингово расстояние, итоговый результат можно 
выразить в процентах (от 0 до 100%), что заметно упрощает его трактовку и приближает
к привычным шкалам оценки.

Для применения Хэммингового расстояния необходимо сначала преобразовать норматив-
ную и  фактическую последовательности темпов  изменения  финансовых показателей
в виде специальных матриц упорядочения. Это обеспечивает корректное сравнение струк-
туры фактических данных и эталонной модели.

Таким образом, общий алгоритм расчета меры соответствия включает следующие этапы:

1) построение  матрицы  нормативного  упорядочения,  отражающей  требуемый  порядок 
темпов изменений показателей согласно модели (см. формулу (1));

2) составление матрицы фактического упорядочения на основе отчетных данных по дина-
мике финансовых параметров исследуемой компании;

3) расчет Хэммингового расстояния между двумя матрицами, определяемого как количе-
ство несовпадающих элементов;

4) преобразование  полученного  значения  в  нормированную  форму  путем  деления  на 
общее число сравниваемых позиций;

5) перевод нормированного показателя в процентную меру сходства, трактуемую как ито-
говая рейтинговая оценка акций.

1. Формирование матрицы нормативного упорядочения показателей.

Матрица нормативного упорядочения показателей строится по специальному правилу:

M [НП ] = {μij},

μij = {1, если ТемпН (i) > ТемпН ( j)  и для i = j ;
−1, если ТемпН (i) < ТемпН ( j);
0 , если упорядочение между ТемпН (i)  и ТемпН ( j)не установлено ,

(2)

где μi < j – элемент матрицы нормативного упорядочения;

i – номер строки; 

j – номер столбца;

ТемпН (i),   ТемпН (j) – нормативные темпы роста показателей.

Необходимо отметить, что порядок (1) – это стандартный сценарий. Методика допускает 
модификацию  этого  порядка  в  отдельных  случаях,  например:  отсутствие  дивидендов 
(D = 0), отрицательные значения прибыли или капитала (E < 0 или  Eq < 0). Для каждого 
варианта  формируется  своя  матрица  нормативного  упорядочения  с  учетом  специфики 
финансового состояния, однако алгоритм построения остается неизменным и базируется 
на принципе (2).

2. Формирование матрицы фактического упорядочения на основе отчетных данных.
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Матрица для фактического упорядочения строится по фактическим темпам роста показа-
телей:

M [ФП ] = {ηij},

ηij = {1,если ТемпФ(i) > ТемпФ( j)  и для i = j ;
−1, если ТемпФ(i) < ТемпФ( j);
0 , если упорядочение между ТемпН (i)  и ТемпН ( j)  не установлено,

(3)

где η ij – элемент матрицы фактического упорядочения;

ТемпФ (i), ТемпФ (j) – фактические темпы роста показателей i, j;

ТемпН (i), ТемпН (j) – нормативные темпы роста показателей i, j.

Для  построения  матрицы  фактического  упорядочения  делаются  расчеты  темпов  роста 
показателей на основе данных табл. 1.

Для ясности скажем,  что при расчете значений в  табл.  2 использована формула темпа 
роста, согласно которой:

GR(A) =
A2

A1

, (4)

где A2 – значение показателя A в текущем периоде;

A1 –  значение показателя A в предыдущем периоде.

На основании табл. 2 и правила (3) строится матрица фактического упорядочения показа-
телей.

После того как сформированы матрицы нормативного и фактического упорядочения, сле-
дующим шагом является вычисление Хэммингового расстояния между ними.

3. Вычисление Хэммингового расстояния между двумя матрицами нормативного и фак-
тического упорядочения.

Расстояние d между матрицами М[НП] и М[ФП] рассчитывается по формуле (5):

d = ∑
i = 1

n

∑
j = 1

n

|μij − ηij|. (5)

Напомним, что  μij и  η ij – элементы матриц нормативного и фактического упорядочения 

соответственно. Если значения элементов совпадают, модуль их разности равен 0; при рас-
хождении – 2. Таким образом, значение d численно соответствует удвоенному числу расхо-
ждений  между  элементами  матриц.  Для  Сбербанка  общее  количество  несовпадающих 
ячеек равно 18, следовательно, d = 18 · 2 = 36.

Получили безразмерный показатель, трудный в интерпретации и расшифровке. Поэтому 
подвергнем его дальнейшему преобразованию – нормированию d.

4. Нормирование расстояния между матрицами нормативного и фактического порядка. 

Применение нормировки позволяет задать допустимые пределы изменения итогового пока-
зателя  d,  что существенно облегчает его трактовку и сравнительный анализ.  Для этого 
вычисленное расстояние делится на максимальное допустимое значение, равное удвоен-
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ному количеству сравниваемых позиций. Подобное удвоение связано с тем, что вклад каж-
дой несовпадающей позиции в матрицах увеличивает итоговое расстояние на два.

Сравниваемыми позициями считаются все элементы матрицы, за исключением неизменяе-
мых – к ним относятся элементы главной диагонали (где  i = j) и ячейки, принимающие 
нулевые значения в нормативной структуре.

В результате имеем формулу:

R = d
2⋅K '

, (6)

где R – нормированное расстояние между матрицами М[НП] и М[ФП];

d – расстояние между матрицами М[НП] и М[ФП], рассчитанное по формуле (5);

К – количество сравниваемых позиций (ненулевых элементов) в  M[ФП], за исключением 
элементов главной диагонали.

Таким образом, нормированное расстояние  R определяется выражением (6) и принимает 
значения в диапазоне от 0 до 1. Для исследуемого случая, например, когда K = 40, рассчи-
танное нормированное расстояние составляет R = 0,45.

Интерпретировать показатель R можно как степень различия между нормативным и факти-
ческим  порядком  темпов  роста  ключевых  финансовых  показателей.  Однако  для  целей 
практического анализа и принятия инвестиционных решений более информативной оказы-
вается обратная величина – мера схожести.

Это связано с универсальным подходом к оценке: обычно сравнение проводится относи-
тельно степени приближения объекта к эталонной модели, а не только степени отклонения. 
Склонность  человеческого  восприятия  к  позитивным  градациям  также  подталкивает
к  использованию  меры  схожести  –  сравнивая  объекты,  мы  интуитивно  оцениваем, 
насколько они похожи, а не насколько не различаются.

Применение меры сходства соответствует этой логике, что позволяет количественно выра-
жать  степень  соответствия  фактической  динамики  компании  нормативной  модели.  Это 
упрощает  сравнительный  анализ  и  обеспечивает  более  наглядное  ранжирование  акций
и приближает итоговый результат к привычной шкале восприятия.

Итак, следующим этапом становится расчет меры сходства между нормативным и факти-
ческим  порядком  показателей,  что  позволит  перейти  от  нормированного  расстояния
к рейтинговой оценке акций в процентах.

5. Расчет меры сходства фактической динамики показателей с нормативным упорядоче-
нием. 

Перейдем к вычислению меры сходства между фактическими и нормативными динами-
ками, приводя результат в процентной форме согласно формуле:

S = (1 – R) · 100%, (7)

где S – мера сходства нормативной и фактической динамики показателей.

Формулирование меры сходства в процентах способствует повышению визуальной нагляд-
ности итогов, облегчает их трактовку и делает результаты удобными для сравнения. Такой 
подход позволяет обеспечить интуитивную ясность для пользователя в сравнении с показа-
телями, представленными в виде долей.
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В частности, для ПАО «Сбербанк» мера сходства между фактическим порядком темпов 
роста показателей и нормативной моделью за 2023–2024 гг. составила 55%. Иными сло-
вами, только 55% нормативных соотношений было реализовано в динамике акций компа-
нии.

Полученное значение представляет собой рейтинговую оценку акций, удовлетворяющую 
предъявляемым требованиям. В отличие от традиционных подходов, этот метод позволяет 
сопоставлять акции компаний разных отраслей, страновых рынков, а также с уникальными 
характеристиками.

Вместо  использования  множества  разнородных  показателей  инвестиционной  привлека-
тельности – таких как P/E, P/S, P/BV, рентабельность собственного капитала, коэффициент 
дивидендных выплат, дивидендная доходность – применяется единый интегральный пока-
затель, выраженный в процентах. Это дает возможность получить обобщенную, наглядную 
и интерпретируемую оценку привлекательности акций.

Само значение рейтинговой оценки уже дает представление о ситуации: по итогам 2024 г. 
инвестиционная привлекательность акций ПАО «Сбербанк» оценивается как невысокая. 
При этом аналитическая значимость рейтинга существенно возрастает, если рассматривать 
его в динамике – в сопоставлении с результатами предыдущих периодов или с оценками 
других компаний.

Далее  проанализируем динамику рейтинговой оценки акций Сбербанка.  Сопоставление
с рейтингами других компаний планируется в следующей публикации.

Для анализа динамики рейтинговой оценки акций ПАО «Сбербанк» были рассчитаны зна-
чения рейтинга за каждый год в интервале с 2014 по 2024 г., с учетом разных инвестицион-
ных горизонтов – от одного до пяти лет. Под горизонтом инвестирования подразумевается 
продолжительность владения акциями; при этом оценка привлекательности проводится не 
по отдельным годам, а на основе комплексной динамики показателей компании за весь 
соответствующий период. Так, для определения рейтинга за 2024 г. при трехлетнем гори-
зонте  сравниваются  значения  показателей  за  2021  и  2024 гг.;  для  рейтинга  за  2023 г.  – 
за 2020 и 2023 гг. и т.д.

Рассчитанные значения приведены в табл. 3.

Для наглядной демонстрации динамики на рис. 1 приведены графики изменения рейтинга 
акций ПАО «Сбербанк» по каждому инвестиционному горизонту. Схемы были специально 
упрощены за счет исключения подписей осей и цифровых значений, чтобы акцентировать 
внимание на общем тренде и характере изменения рейтингов. Базовые значения, использо-
ванные для построения графиков, приведены в табл. 3.

Анализ графиков на рис. 1 свидетельствует о том, что при краткосрочных горизонтах инве-
стирования (1–2 года) направленная динамика рейтинговой оценки отсутствует: значения 
демонстрируют существенные колебания без устойчивого тренда. При этом начиная
с  трехлетнего  горизонта  выявляется  выраженная  нисходящая  тенденция,  наиболее 
явственно проявляющаяся для периодов в 4 и 5 лет. В начале рассматриваемого периода 
рейтинговые оценки находились на стабильно высоком уровне (75–90%), что указывает на 
значительно более высокую инвестиционную привлекательность акций ПАО «Сбербанк»
в 2014–2018  гг. сравнительно с текущей ситуацией.
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Одновременно в последние годы на большинстве графиков наблюдается превышение зна-
чения рейтинга над линией тренда, что может трактоваться как признак разворота и воз-
можного появления новой позитивной динамики.

Дополнительно для углубленной оценки представлены значения средних геометрических 
рейтингов по различным инвестиционным горизонтам (см. рис. 2). 

Анализ представленного графика позволяет сделать вывод о том, что с увеличением инве-
стиционного горизонта акции ПАО «Сбербанк» становятся значительно более привлека-
тельными для долгосрочных вложений. Это подтверждает распространенную точку зрения, 
согласно которой акции функционируют преимущественно как инструменты долгосроч-
ного инвестирования.

Максимальное среднее значение рейтинга – 73,6% – наблюдается при трехлетнем гори-
зонте, что свидетельствует об оптимальной привлекательности акций именно на этом вре-
менном интервале. Такая оценка может считаться приемлемой с точки зрения инвестици-
онной  перспективы,  поскольку  трехлетний  период  характеризуется  гармонией  между 
ростом доходности акций и улучшением фундаментальных показателей компании.

Хотя  динамика  рейтинга  уже  несет  самостоятельную аналитическую ценность,  главная 
функция рейтинговой оценки заключается в возможности объективного сравнения различ-
ных  компаний.  Поскольку  инвестиционные  решения  всегда  сопровождаются  выбором, 
ключевым направлением является построение сопоставимых рейтингов и дальнейшая их 
аналитика. В случае необходимости анализ может быть дополнен оценкой динамики, сред-
них значений, стабильности и других характеристик.

В проведенном исследовании была реализована нормативная модель рейтинговой оценки 
инвестиционной привлекательности акций на примере ПАО «Сбербанк» за период 2014–
2024 гг. Пошаговый расчет рейтинга позволил обосновать интегральную оценку привлека-
тельности, проанализировать ее динамику и выявить перспективные направления.

Основные результаты.

1. Рейтинговая оценка формируется посредством измерения степени соответствия дина-
мики финансовых показателей нормативной модели с использованием нормированного 
Хэммингового  расстояния.  Методика  позволяет  получать  рейтинги  в  стандартной 
шкале от 0 до 100% без применения весовых коэффициентов, изменяющихся статисти-
ческих  закономерностей  и  экспертных  суждений.  Применимость  подхода  подтвер-
ждена анализом акций ПАО «Сбербанк».

2. Анализ рейтингов по различным временным интервалам инвестирования показал целе-
сообразность  формирования  отдельных  оценок  для  каждого  горизонта.  Выявлены 
существенные различия в рейтингах акций в зависимости от срока вложения, что ока-
зывает критическое влияние на их сравнительную привлекательность и инвестицион-
ные решения. Так, акции ПАО «Сбербанк» обладают заметно большей инвестицион-
ной  привлекательностью  на  длительных  интервалах  инвестирования,  что  дополни-
тельно подтверждает статус акций как инструмента долгосрочного вложения.

Итоговые  результаты  демонстрируют  эффективность  выбранной  методики  для  анализа 
инвестиционной привлекательности, а также подтверждают преимущества долгосрочного 
инвестирования в акции.
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Таблица 1
Финансовые показатели ПАО «Сбербанк» за 2023–2024 гг., используемые в расчетах по 
нормативной модели рейтинговой оценки акций

Table 1
Financial indicators of PAO Sberbank for 2023–2024, used in calculations according to the 
regulatory stock rating model

Показатель Обозначение Годы
2023 2024

Рыночная стоимость одной акции, руб. P 271,5 279,2

Дивиденд на одну акцию, руб. D 33,3 34,84

Чистая прибыль, млн руб. E 1 509 000 1 580 000

Выручка, млн руб. S 6 856 500 7 638 400

Собственный капитал, млн руб. Eq 6 584 000 7 176 000

Количество акций в обращении, млн шт. NSO 21 586,9 21 586,9

Источник: авторская разработка по данным Smart-Lab.ru: Финансовые показатели 
ПАО «Сбербанк». URL: https://smart-lab.ru/q/SBER/f/y

Source: Authoring, based on Smart-Lab.ru data: Financial indicators of PAO Sberbank. 
URL: https://smart-lab.ru/q/SBER/f/y

Таблица 2 
Темпы роста показателей ПАО «Сбербанк» за период 2023–2024 гг.

Table 2
Growth rates of PAO Sberbank indicators for 2023–2024

Показатель Обозначение Темпы роста 2023/2024
Рыночная стоимость акции P 1,028

Дивиденд на одну акцию D 1,046

Чистая прибыль E 1,047

Выручка S 1,114

Собственный капитал Eq 1,09

Количество акций в обращении NSO 1

Источник: авторская разработка на основе данных табл. 1

Source: Authoring, based on Table 1 data

Таблица 3 
Рейтинговая оценка акций ПАО «Сбербанк» по различным периодам инвестирования, 
2014–2024 гг., %

Table 3
Stock rating assessment of PAO Sberbank over different investment periods, 2014–2024, percentage

Период 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1 год 30 75 85 75 65 90 60 60 45 85 55
2 года  – 45 90 75 80 70 65 55 40 70 85
3 года  –  – 85 90 85 80 70 65 55 75 65
4 года  –  –  – 90 90 85 75 55 50 70 75
5 лет  –  – – – 80 90 85 55 50 70 70

Источник: авторская разработка по данным Smart-Lab.ru: Финансовые показатели 
ПАО «Сбербанк». URL: https://smart-lab.ru/q/SBER/f/y

Source: Authoring, based on Smart-Lab.ru data: Financial indicators of PAO Sberbank. 
URL: https://smart-lab.ru/q/SBER/f/y
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Рисунок 1 
Динамика рейтинговой оценки акций ПАО «Сбербанк» в зависимости от инвестиционного 
горизонта, 2014–2024 гг.

Figure 1
Dynamics of PAO Sberbank stock rating assessment depending on the investment horizon, 
2014–2024

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Рисунок 2 
Средний рейтинг акций ПАО «Сбербанк» в зависимости от горизонта инвестирования

Figure 2
Average rating of PAO Sberbank shares depending on the investment horizon

Источник: авторская разработка

Source: Authoring
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Abstract
Subject. A stock rating assessment approach that overcomes limitations associ-
ated with subjectivity, dependence on expert judgments, and low reproducibil-
ity of results.
Objectives. To test a normative rating model using the example of a major 
Russian issuer (PAO Sberbank), to demonstrate the feasibility and effectiveness 
of this approach for fundamental investing, and to confirm the possibility of 
obtaining an objective and independent assessment.
Methods. The study is based on a normative rating model whose concept origi-
nates from the principles of the dynamic normative framework developed by 
I.M. Syroyozhin. The model operates with the dynamics of the market value of 
shares, dividends, net profit, revenue, equity capital, and the number of shares 
in circulation, while excluding weighting procedures and expert ranking. The 
research employs rating theory,  comparative and graphical  analysis,  and the 
apparatus of matrix theory.
Results. A detailed calculation of the stock rating assessment for PAO Sber-
bank using the normative model is presented. The obtained results confirm the 
viability of the model and demonstrate that it enables the generation of an inde-
pendent and comparable integral (rating) indicator, free from subjective judg-
ments and analyst bias.
Conclusions. Empirical evidence has been obtained that the normative rating 
assessment can be used for objective comparative analysis of public companies, 
the development of investment strategies, and stock ranking. The preference for 
long-term investing in shares of Russian issuers has been confirmed.
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