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Становление новой экономической системы 
России после преобразований 1991 г. прохо-
дило в очень сложных условиях, возникших, 
с одной стороны, из-за чрезвычайно низкой 
и неустойчивой экономической базы конца 
1980-х – начала 1990-х гг., а, с другой – из-за 
слабой профессиональной и психологической 
подготовленности к новым формам экономи-
ческой жизни как населения в целом, так и 
той его части, которая стала активным участ-
ником новых, рыночных, отношений. В част-
ности, используя спортивную терминологию, 
кризис 1998 г. был в лучшем случае «1/8 фина-
ла», если не «1/16 финала» на пути к удачно-
му финишу для многих, а может быть, и для 
большинства российских компаний, функцио-
нировавших в тот период.

Целью работы, результаты которой из-
ложены в данной статье, был анализ частоты 
изменений состава индексов Доу–Джонса и 
РТС и интенсивности этих изменений в раз-
ные периоды времени, а также сопоставление 
указанных характеристик друг с другом и с 
динамикой значений самих индексов. Можно 
сформулировать несколько конкретных вопро-
сов, которые возникают при анализе динами-
ки этих характеристик, а также соотношений 
между ними. В частности, интересно просле-
дить, как распределены длительности интер-
валов между изменениями списков компаний, 
входивших в эти индексы в разные периоды 
времени, и как распределено число компаний, 
исключенных из индекса за один раз, а также 
существует ли взаимосвязь между этими ха-
рактеристиками. Например, при увеличении 
длины интервала между заменами компаний в 
индексе будет ли увеличиваться число компа-
ний, которые при этом заменяются в нем одно-
временно, или такая взаимосвязь отсутствует.

ИСТОРИЯ И ПРИНЦИПЫ СОЗДАНИЯ 
ИНДЕКСА ДОУ–ДЖОНСА

Идея создания фондового индекса, опи-
сывающего изменения котировок акций на 
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ВВЕДЕНИЕ

В мае 2011 г. индексу Нью-Йоркской 
фондовой биржи DJIA (далее – индекс Доу–
Джонса) исполнилось 115 лет. За это время 
многократно менялся список и число компа-
ний, по которым он рассчитывался. На эти из-
менения влияли различные экономические и 
социально-политические процессы, имевшие 
место в США в конце XIX в., в XX в. и начале 
XXI в. В результате их воздействия изменения 
происходили с различной частотой и интен-
сивностью, и именно анализ этих процессов 
находится в центре внимания данной статьи.

Биржевые индексы современной Рос-
сии моложе индекса Доу–Джонса на столетие. 
Первым и самым «старым» из существующих 
сейчас в России индексов является индекс 
Российской торговой системы, обозначаемый 
аббревиатурой RTSI (далее – индекс РТС), 
которому в этом году исполняется 16 лет. 
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ных компаний, одной финансовой и одной 
промышленной компании.

Собственно индекс Доу–Джонса, каким 
мы знаем его теперь, как индекс Dow Jones 
Industrial Average (DJIA), впервые был скон-
струирован и рассчитан в мае 1896 г.3 Честь 
его создания принадлежит Чарльзу Доу, кото-
рый, в отличие от построенного при его уча-
стии предыдущего индекса и являвшегося, 
как отмечалось выше, транспортным индек-
сом, ввел в расчет нового индекса котировки 
компаний из разных отраслей промышленно-
сти и сферы услуг с целью отразить (в той или 
иной степени) структуру американской эконо-
мики. Следует отметить, что широко распро-
страненное мнение о том, что в индекс Доу–
Джонса входят только крупнейшие компании 
США, не соответствует действительности. 
На самом деле индекс состоит из компаний, 
наиболее значимых в своей сфере деятель-
ности, но при этом, возможно, они занимают 
достаточно скромное место в общей «табели 
о рангах» американских компаний. Так, на-
пример, в конце 2010 г. в этот индекс входила 
компания McDonald’s Corporation, занимав-
шая 106-е место по объему производства сре-
ди американских компаний и первое место – в 
своей сфере деятельности – ресторанном биз-
несе. Тем не менее компании, входящие в этот 
индекс, обеспечивают около 20% ВВП США, 
т.е. представляют собой значимую часть аме-
риканской экономики.

Величина индекса Доу–Джонса рассчи-
тывается как средняя цена акций входящих в 
него компаний на стандартных биржевых тор-
гах, с корректировкой этих цен при бонусной 
эмиссии (stock split) тех или иных акций или с 

3 Здесь и далее имеется в виду именно этот 
индекс. В настоящее время существует длинный 
список индексов, отслеживающих динамику бирже-
вых торгов на Нью-Йоркской фоновой бирже, с той 
же приставкой Dow Jones, но отличающихся друг от 
друга как составом, так и привязкой к различным 
регионам – Dow Jones Transportation Average, Dow 
Jones Total Stock Market, Dow Jones Global, Dow Jones 
Islamic Market и др.

Нью-Йоркской фондовой бирже в агрегиро-
ванном виде, впервые была предложена двумя 
американскими журналистами Чарльзом Доу 
и Чарльзом Бергстрессером и экономистом 
Эдвардом Джонсом. Первый список компа-
ний, по котировкам которых рассчитывался 
первый индекс на этой бирже, был составлен 
ими в июле 1884 г. В него вошло 11 компаний, 
из которых 10 были транспортными (9 желез-
нодорожных и 1 пароходная), а одна компания 
занималась финансовой и коммуникационной 
деятельностью (Western Union Company).

Выработка принципов построения дан-
ного индекса проходила достаточно активно. 
Так, уже с февраля 1885 г. он рассчитывался 
по котировкам акций 14 компаний (добави-
лись еще четыре железнодорожные компании, 
в то время как две компании из предыдущего 
списка слились в одну), а в январе 1886 г. в 
списке осталось 12 компаний (10 железно-
дорожных компаний, пароходная и финансо-
вая компании, которые присутствовали и в 
первом списке)1. Иными словами, это был, в 
сущности, транспортный индекс, за исклю-
чением компании Western Union, работавшей 
в сфере услуг2. После этого вплоть до апре-
ля 1894 г. никаких изменений в составе это-
го индекса не происходило. В апреле 1894 г. 
из предыдущего списка были исключены три 
транспортные компании, но в список вошли 
две другие транспортные компании. Впервые 
в расчет индекса была включена промышлен-
ная компания (American Sugar). В результате 
из первоначального списка 1884 г. в индексе 
осталось семь компаний (шесть железнодо-
рожных и компания Western Union). Всего же 
в 1894 г. список состоял из 10 железнодорож-

1 В 1886 г. в индекс входила также компания 
Pacific Mail Steamship, которая, хотя и не была желез-
нодорожной компанией, но относилась к транспорт-
ной сфере деятельности.

2 Такого рода транспортный индекс рассчи-
тывается до сих пор, является старейшим биржевым 
индексом и носит название Dow Jones Transportation 
Average (DJTA). В настоящее время в его списке 
20 транспортных компаний. 



32
ЭНСР  № 4 (55)  2011

Андрукович П.Ф.

Следующие значительные этапы в исто-
рии конструирования индекса Доу–Джонса 
приходятся на октябрь 1916 г., когда список 
компаний, по которым он рассчитывался, был 
увеличен до 20. На октябрь 1928 г., когда спи-
сок этого индекса достиг его нынешней чис-
ленности, в нем было уже 30 компаний5. 

Изменения длины списков были, одна-
ко, единичными событиями в истории суще-
ствования индекса Доу–Джонса. Основными 
же событиями в изменении списков были за-
мены одних компаний другими. Замены про-
ходили с разными интервалами и с разной 
интенсивностью. Если иметь в виду чисто 
технические причины коррекции списков ин-
декса Доу–Джонса, то они происходили, на-
пример, вследствие реструктуризации той или 
иной компании, входившей в список, при вы-
делении части данной компании в отдельную 
институциональную единицу, или, на оборот, 
при объединении компаний в результате слия-
ния и поглощения одной компанией другой. 
Одной из причин исключения компании из 
индекса являлось также разукрупнение ком-
паний, что особенно характерно для периода 
конца XIX – начала XX в., в частности после 
принятия конгрессом США ряда антимоно-
польных и антитрестовских законов6.

Наиболее существенными причинами 
изменения его состава были структурные из-
менения в экономике США за тот или иной 
промежуток времени, в результате которых 
компании, достаточно долго и уверенно пред-
ставлявшие свои отрасли в этом индексе в 
предыдущий период, исключались из него 
вследствие морального старения использо-
вавшихся ими технологий и выпускаемой 
продукции, или в результате существенного 
снижения значения – или даже исчезнове-
ния – данной отрасли в экономике США, или 

5 Полный список компаний, входивших в ин-
декс Доу–Джонса, можно найти по адресу в Интерне-
те: http://en.wikipedia.org/wiki/Historical_components_
of_the_Dow_Jones_Industrial_Average.

6 Sherman Antitrust Act 1890, Clayton Antitrust 
Act 1914 и др.

учетом других изменений в структуре индекса 
(например, замены в нем одной компании на 
другую) с целью исключить скачки его зна-
чений, не вызванные изменениями котировок 
акций на биржевых торгах.

Формула вычисления индекса Доу–
Джонса очень проста и имеет вид: 

Dt = Qt / ZT, 

где Dt – значение индекса в момент времени 
t; Qt – сумма цен на акции в момент t (напри-
мер, в конце торгового дня); ZT – коэффици-
ент, корректирующий значения индекса при 
дроб лении акций или изменении состава ак-
ций и меняющийся в тот или иной момент 
времени T. Корректирующий коэффициент ZT 
вычисляется по формуле 

ZT+1 = ZT (Qt new / Qt), 

где Qt new – суммарная стоимость тех же акций, 
но с учетом произошедших изменений в ценах 
на одну или часть из них в результате замены 
или дробления цены акции; ZT – предыдущее 
значение делителя4.

Общее число компаний в первом спи-
ске индекса Доу–Джонса, составленном, как 
уже говорилось, в 1896 г., осталось, как и в 
предшествовавшем ему транспортном ин-
дексе, равным 12, но из списка 1894 г. – даты 
последнего изменения списка транспортного 
индекса – сюда попала только одна компа-
ния (American Sugar). Всего в список вошли 
четыре компании из пищевой отрасли, три 
компании, занимавшиеся в то время созда-
нием распределительных газовых и электро-
сетей, две химические компании, одна ком-
пания из цветной металлургии (National Lead 
Company), одна компания из обрабатывающей 
промышленности (General Electric Company) 
и одна компания с диверсифицированной 
сферой деятельности (Tennessee Coal, Iron and 
Railroad Company), действовавшая в трех раз-
личных отраслях экономики – добывающей, 
металлургической и железнодорожной. 

4 В настоящее время ZT = 0,132129493.
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случаев изменения его состава, включая оба 
случая, когда одновременно менялась и длина 
списка. Как видно из приведенной диаграм-
мы, 39% интервалов между изменениями спи-
сков индекса Доу–Джонса составили интерва-
лы длительностью менее одного года, в 21,5% 
случаев интервалы не превышали двух лет, в 
15% – проходило от 2 до 3 лет, в 11% – от 3 до 
4 лет, и только 3 раза (6,5%) между изменени-
ями индекса проходило 4–5 лет и 1 раз около 6 
лет. Таким образом, около двух третей интер-
валов (60,5%) между изменениями списка ин-
декса Доу–Джонса приходится на периоды до 
двух лет и 86,5% таких интервалов – периоды 
менее четырех лет. Длительности двух ин-
тервалов между изменениями списка индек-
са резко отличаются от продолжительности 
их общей совокупности – они продолжались 
около 17 лет.

Снижение долей первых шести по дли-
тельности интервалов происходит достаточно 
монотонно и хорошо описывается показатель-
ным распределением Y = λ exp(–λx), описы-
вающим вероятности появления одинаковых 
событий, т.е. в данном случае моменты из-
менений списков индекса. Параметр λ этого 
распределения равен 0,481, а среднее значе-
ние интервала между изменениями индекса – 
2,1 года. При этом F-отношение равно 66,4, 
что при соответствующих степенях свободы 
дает значимость этой модели на уровне более 
0,995 (Мюллер, Нойман, Шторм, 1982). По 
критерию трех сигм два 17-летних интервала, 
находящихся в страте «более 9 лет», не могут 
быть отнесены к данному распределению, 
т.е. являются с точки зрения статистики «ано-
мальными» наблюдениями.

Анализ расположения длительностей 
этих интервалов в зависимости от време-
ни их появления (рис. 1, б) показывает, что 
значительная часть всех изменений индекса 
Доу–Джонса – около 70% случаев – приходит-
ся на первые десятилетия его исчисления, до 
середины 1930-х гг., т.е. на первую треть сво-
ей истории (рис. 1, б, совокупность А). Абсо-
лютная величина списка индекса Доу–Джонса 
менялась за этот период времени 32 раза. Со-

при банкротстве той или иной компании. В ре-
зультате этого процесса в списке появлялись 
компании, применявшие новые технологии и 
осваивавшие на их основе новые виды това-
ров и услуг или развивавшие принципиально 
новые сферы деятельности.

Следует также отметить, что с конца 
1880-х гг. начался растущий тренд третьего 
кондратьевского цикла (Глазьев, 1993; Пан-
тин, 2010), характеризовавшийся в значитель-
ной степени переходом от паровых машин к 
электродвигателям, широким использованием 
стального проката и т.п. Именно эта коренная 
перестройка экономики США в тот период 
стала стимулом создания современного по 
замыслу биржевого индекса, каким явился 
индекс Доу–Джонса, отражавший динамику 
акций компаний из различных сфер экономи-
ческой деятельности, а не только транспорт-
ных компаний, как это было в предыдущих 
индексах Нью-Йоркской фондовой биржи.

РАСПРЕДЕЛЕНИЯ ДЛИТЕЛЬНОСТЕЙ 
ИНТЕРВАЛОВ МЕЖДУ ЗАМЕНАМИ 
КОМПАНИЙ В ИНДЕКСЕ ДОУ–ДЖОНСА 
И ИНТЕНСИВНОСТЕЙ ЭТИХ ЗАМЕН

Распределение длительностей 
интервалов между заменами компаний 
в индексе Доу–Джонса

Частота и интенсивность замены ком-
паний в индекс Доу–Джонса представляют 
собой разнообразную картину. Сначала рас-
смотрим, как часто происходили изменения 
списков этого индекса, иными словами, какое 
распределение имеют длительности интерва-
лов между моментами изменения его списка. 
На рис. 1, а приведена гистограмма этого рас-
пределения, а на рис. 1, б – группировка ин-
тервалов между изменениями списков в раз-
личные периоды времени.

Всего за весь период исчисления индек-
са Доу–Джонса вплоть до июня 2011 г. было 46 
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ными факторами, влияющими на изменения 
списков индекса, стали уже исключительно 
экономические причины. Однако об этих при-
чинах более подробно будет сказано позже, 
сейчас же отметим, что во втором кластере 
интервалы не более одного года составляют 
уже менее половины общего числа случаев 
(7 из 15), т.е. в это время замены компаний 
в индексе Доу–Джонса происходили относи-
тельно реже, чем в первые годы формирова-
ния индекса.

После марта 1939 г., когда замена в 
спис ках индекса Доу–Джонса двух компаний 
завершила процесс его перестройки после 
выхода экономики США из кризиса, насту-
пает долгое 17-летнее затишье в изменении 
его состава. Это затишье, а точнее консерва-
ция списков индекса, продолжалась до июля 
1956 г., когда в его списке была заменена всего 
одна компания. В июне 1959 г. в списке ин-
декса были заменены еще четыре компании, 
после чего возник второй перерыв в измене-
ниях списков индекса Доу–Джонса, причем 
практически такой же длительности, который 
закончился только в августе 1976 г. Таким об-
разом, за 37 лет в списках индекса было за-
менено всего пять компаний. В августе 1976 г. 
в индексе поменялась всего одна компания, 

ответствующее распределение длительностей 
этих интервалов немного смещено в левую 
часть гистограммы на рис. 1, а относительно 
распределения этих длительностей по всей 
совокупности. Так, 16 из 32 интервалов (50%) 
имели протяженность менее 1 года, 9 интер-
валов (28%) – от 1 года до 2 лет, 6 интервалов 
(19%) – от 2 до 4 лет, и только однажды ин-
тервал между ними немного превысил 4 года. 
При этом большая часть изменений списка 
индекса Доу–Джонса образует здесь два кла-
стера, в которые входят интервалы длиной не 
более 2 лет.

Первый кластер находится в самом на-
чале исчисления индекса, в 1896–1901 гг., и 
состоит из 8 интервалов длительностью 2 года 
и менее. Второй кластер из совокупности А 
захватывает период 1924–1935 гг., т.е. период, 
начинающийся за 5 лет до Великой депрес-
сии и заканчивающийся вскоре после выхода 
экономики США из кризиса 1929–1932-х гг., 
состоит из 15 таких интервалов. В первом 
кластере большая часть интервалов – 6 из 8 – 
имеет длительность менее одного года, что 
скорее всего связано с выработкой основных 
принципов построения этого нового индекса, 
чем с какими-либо другими причинами, в от-
личие от ситуации 1924–1935 гг., когда основ-

Рис. 1. Модель распределения доли интервалов различной длительности 
между изменениями списка компаний, входивших в индекс Доу–Джонса с 1896 по 2011 г.  

Примечание. на рис. 1, а два 17-летних интервала условно отнесены к страте «более 9 лет» для укрупнения масштаба изображения 
этой гистограммы.
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индекса. Эти решения были естественным 
образом инициированы изменениями в об-
щей макроэкономической ситуации США в 
соответствующие периоды времени и, в част-
ности, повышением диверсифицированности 
экономики страны.

В этих 46 случаях замены компаний 
в индексе среднее число замен составляет 
2,3 компании за один раз. Общее распреде-
ление интенсивностей замены компаний в 
индексе (в долях от длины его списка в соот-
ветствующий период времени) в группировке 
по 5-летним периодам приведено на рис. 2, а. 
Это распределение является логнормальным 
с параметрами μ = 1,1505, σ = 0,3705 и сред-
ним значением доли исключенных за один раз 
компаний, равной 10,4% длины списка8. При 
этом F-отношение равно 16,9, что при соот-
ветствующих степенях свободы дает значи-
мость на уровне 0,99.

Рассмотрим теперь, имеется ли какая-
нибудь взаимосвязь между длительностями 
предшествующих изменениям списка индекса 
Доу–Джонса временных интервалов и уров-
нями интенсивности изменений этого списка 
относительно длины списка, имевших место 
после этих интервалов (рис. 2, б). Соответ-
ствующий анализ показал, что взаимосвязь 
между этими характеристиками отсутствует. 
В частности, обычный коэффициент корре-
ляции между двумя этими характеристиками 
равен –0,18, а χ2 для таблицы сопряженно-
сти 2×2 с градациями <2,5 лет и ≥2,5 лет по 
длительности интервалов и <15% и ≥15% по 
интенсивности замен оказался равным 2,88, 
что ниже 5%-го критического уровня для этой 
статистики, равного в данном случае 3,84 
(Мюллер, Нойман, Шторм, 1982).

В то же время соотношения между ве-
личинами этих двух характеристик не разбро-
саны по данному двумерному полю случайно 
и хаотично, а образуют три кластера, которые 

8 Учитывая изменяющуюся длину списков 
индекса, это соответствует 1,25 компании до 1916 г., 
двум компаниям с 1916 по 1928 г. и трем компаниям – 
после 1928 г.

и только после этого, начиная с 1979 г., про-
исходят остаточно регулярные изменения его 
списка, хотя и с бóльшими в среднем интер-
валами (рис. 1, б, совокупность Б). За период 
после 1976 г. списки индекса менялись 12 раз, 
причем только в двух случаях интервал меж-
ду ними составил менее одного года – это же 
произошло и в начале последнего кризиса, т.е. 
в 2008–2009 гг. В среднем в этот период пере-
рывы между изменениями состава индекса 
Доу–Джонса составили около трех лет, в то 
время как за 1896–1939 гг. частота изменений 
списков составляла в среднем 1,3 года, а в пе-
риод кризиса 1929–1933 гг. – всего 9 месяцев.

Интенсивность замены компаний 
в индексе Доу–Джонса

Всего в списки индекса Доу–Джонса 
пос ле составления начального списка из 
12 компаний и до конца 2010 г. в 46 случаях 
изменения списка было включено 125 и ис-
ключено 107 компаний7. Учитывая, что в на-
стоящее время список индекса Доу–Джонса 
состоит из 30 компаний, общее число компа-
ний, «побывавших» в индексе в прошлом и 
находящихся в нем в настоящее время, состав-
ляет 137. Далее будет анализироваться только 
число исключенных из списка компаний, т.е. 
число замен компаний в списках индекса. 
Такое ограничение объясняется тем, что до-
полнительные включения компаний в индекс 
Доу–Джонса происходили не столько в связи с 
теми или иными успехами в их деятельности 
(хотя включались в индекс наиболее успеш-
ные на соответствующий момент времени 
компании) сколько в связи с решениями само-
го руководства индекса увеличить представи-
тельность (а следовательно, и длину) списков 

7 С учетом изменений названий и повторени-
ем названия одной и той же компании, если она вклю-
чалась в этот индекс и исключалась из него несколько 
раз. Разница в 18 компаний возникает из-за увеличе-
ния длины списка индекса с 12 компаний в началь-
ный период до 30 компаний в настоящее время.
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лее частыми, но и более интенсивными заме-
нами компаний в его списке.

Анализ отдельных единовременных 
изменений состава компаний в индексе Доу–
Джонса уточняет приведенные выше харак-
теристики интенсивности изменений списка 
этого индекса. Так, наибольшие одноразовые 
корректировки списков этого индекса прош-
ли в самом начале его исчисления, а именно в 
апреле 1901 г., когда поменялось 5 из 12 ком-
паний списка (42%), и в апреле 1899 г., ког-
да в нем сменилось еще 4 компании (33% от 
длины списка). Одно из самых больших зна-
чений эта характеристика принимает также 
в октябре 1928 г., когда при увеличении дли-
ны списка индекса до 30 компаний из старо-
го списка в 20 компаний было одновременно 
исключено 7 компаний (35%). Следующие по 
величине значения этой характеристики на-
блюдались в июле 1930 г. и мае 1932 г., ког-
да было заменено сразу 7 компаний в первом 
случае и 8 компаний – во втором. Однако в 
долях длины списка в то время (30 компа-
ний) эти величины, хотя и являются доста-
точно значимыми – около четверти списка, 
но не максимальны и составляют 23 и 27% 
соответст венно.

на рис. 2, б обозначены римскими цифрами. 
В кластере I находятся 20 наблюдений, кото-
рые характеризуют моменты времени, когда 
наблюдалось частая, но относительно малая 
по интенсивности смена компаний в индек-
се. Большая часть таких ситуаций – 17 из 
20 – возникала до 1935 г., т.е. на достаточно 
ранних стадиях расчета индекса Доу–Джонса. 
Во II кластере находится восемь наблюдений, 
которые описывают быструю и интенсивную 
замену компаний в списках индекса, и все 
они также относятся к периоду до 1935 г. Две 
точки из них являются моментами изменения 
длины списка индекса Доу–Джонса, а осталь-
ные характеризуют рубеж XIX–XX вв. и пери-
од Великой депрессии. Более половины ситу-
аций из кластера III, состоящего из 18 точек, 
относятся ко второй половине XX в., когда 
смены компаний в списке индекса проходили 
с большими интервалами при относительно 
низкой интенсивности этих замен. Подавляю-
щее большинство компаний было исключено 
из индекса до 1939 г. – 75 из 107 компаний 
(70%), исключенных из индекса за время его 
существования. Таким образом, этот началь-
ный 45-летний период исчисления индекса 
Доу–Джонса характеризовался не только бо-

Рис. 2. Модель распределения интенсивности замен компаний в индексе Доу–Джонса в долях от длины списка (а) 
и взаимосвязь между длительностью интервалов между заменами и интенсивностью замены (б)

П р и м е ч а н и е: на рис. 2б точка со стрелкой в правом нижнем углу соответствует двум 17-летним интервалам, не включенным в 
график (сделано для укрупнения масштаба изображения).

а) б)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

< 
=5

%

>5
 и

 <
10

%

≥1
0 
и 

<1
5%

≥1
5 
и 

<2
5%

≥2
5 
и 

<3
5%

≥3
5%

%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0 5,5 6,0

Д
ол
я 
ко
мп

ан
ий

, и
ск
лю

че
нн
ы
х 
из

 и
нд
ек
са

 
за

 1
 р
аз

, о
т 
дл
ин
ы

 с
пи
ск
а,

 %

Длительность интервалов, годы

I

II

III



37
ЭНСР  № 4 (55)  2011

Частота и интенсивность изменений списков компаний в индексах Доу–Джонса и РТС...

период времени, представлены на рис. 39. На 
графиках отмечены время изменения числен-
ности его списков и некоторые критические 
точки в изменении его собственной динамики.

К таким критическим точкам в изме-
нениях динамики индекса Доу–Джонса отно-
сятся (наряду с другими моментами): начало 
Великой депрессии (август 1929 г.); переход 
динамики этого индекса от падения в течение 
1937–1941 гг. к достаточно уверенному росту, 
который происходил, лишь с небольшими кор-
рекциями, с января 1942 г. и до периода его 
17-летней стагнации (1965–1982 гг.); уже почти 
забытый сейчас кризис 1987 г.; а также декабрь 
1999 г., когда после периода сверхбыстрого ро-
ста (1995–1999 гг., почти трехкратный рост за 
4,5 года) индекс Доу–Джонса начало «лихора-
дить». В результате очень волатильной дина-
мики значений индекса в этот период времени 
его величина сначала снизилась с 11 453,5 пун-
кта в декабре 1999 г. до 7591,9 пункта в сентя-
бре 2002 г. С начала 2003 г. индекс стал сно-
ва расти и к октябрю 2007 г. достиг уровня в 
13 930,0 пунк та, после чего за год с небольшим 
в связи с общеэкономическим кризисом 2008–
2009 гг. значения индекса Доу–Джонса снова 
упали более чем в 2 раза – до 6775,0 пункта 
(в конце февраля 2009 г.). В последнее время – 
с начала 2010 г. – величина индекса колеблется 
на уровне 10–12 тыс. пунктов.

Соотношения между динамикой индекса 
Доу–Джонса, динамикой ВВП США 
и частотой и интенсивностью замены 
компаний в его списках

В первые пять лет исчисления этого 
индекса частая и интенсивная смена компа-

9 Эта динамика представлена на двух графи-
ках с различным масштабом изображения значений в 
связи с почти 500-кратным различием в его значениях 
в начале его существования и в настоящее время. Что-
бы по-казать масштабы различий, отметим, что первое 
значение индекса Доу–Джонса было равно 40,9 пун-
ктов, а максимальные значения, достигнутые им в 
октябре 2007 г., были равны почти 14 000 пунктов.

Как уже было показано выше, интенсив-
ность замен компаний в индексе проходила во 
времени неравномерно. Этот процесс доста-
точно подробно будет описан ниже, сейчас же 
отметим, что если сгруппировать случаи замен 
компаний в списках индекса не по их интенсив-
ности, как это было сделано при построении 
гистограммы на рис. 2, а, а по определенным 
периодам времени, можно увидеть, что с мо-
мента первого исключения компании в августе 
1896 г. и до июля 1901 г. (т.е. за первые пять лет 
его существования) в нем сменилось 16 компа-
ний, т.е. более трех компаний за год. При этом 
за последующие 15 лет – до октября 1916 г. – в 
списках индекса сменилось всего 9 компаний – 
или приблизительно одна компания за два года, 
что составляет более чем 5-кратное снижение 
интенсивности изменения списков этого ин-
декса по сравнению с начальным периодом его 
существования. Следующие 10 лет прошли от-
носительно спокойно (было исключено всего 
16 компаний), а наибольшее число компаний, 
замененных в составе этого индекса за следую-
щие 5 лет, имело место в период с марта 1927 г. 
по май 1932 г. (т.е. незадолго до начала Вели-
кой депрессии и на всем ее протяжении), когда 
в индексе Доу–Джонса было заменено 27 ком-
паний, или более пяти компаний в год.

ЧАСТОТА И ИНТЕНСИВНОСТЬ ЗАМЕН 
КОМПАНИЙ В ИНДЕКСЕ ДОУ–ДЖОНСА 
И ДИНАМИКА ЕГО ЗНАЧЕНИЙ

Динамика индекса Доу–Джонса 

Все отмеченные выше изменения спис-
ков индекса Доу–Джонса проходили на фоне 
той или иной динамики котировок акций на 
фондовой бирже Нью-Йорка, а также на фоне 
общеэкономической динамики США в этот пе-
риод. Динамика изменений котировок акций, 
входивших в индекс Доу–Джонса, и агреги-
рованная в этом индексе доля компаний, ис-
ключенных из списков индекса в тот или иной 
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питаловложений увеличились в шесть раз, 
а производство промышленных товаров вы-
росло на 300%» (Макинерни, 2009, с. 367), 
причем «уже в начале 1900-х годов американ-
ская обрабатывающая промышленность вы-
шла на передовые рубежи, обеспечивая треть 
всей мировой продукции» (Там же, с. 367). 
Далее он пишет: «Укрупнение и консолидация 
промышленных компаний, технологическое 

ний в его списках проходила на фоне доста-
точно спокойного бокового тренда его значе-
ний и обусловливалась, в сущности, двумя 
причинами. Первой и наиболее важной был 
очень быстрый рост американской экономи-
ки в это время, и, главное, это было время ее 
перехода к расширенному индустриальному 
развитию. Так, по расчетам Д. Макинерни, 
в 1870–1900 гг. «объемы промышленных ка-

Рис. 3. Динамика значений индекса Доу–Джонса и доля исключенных из индекса компаний 

а) 1897–1964 гг.

б) 1965–2010 гг.
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ностью, а сам индекс продолжал двигаться с 
боковым трендом и относительно малой во-
латильностью до середины 1920-х гг. И хотя 
в некоторые периоды этот рост был довольно 
значительным, например, с сентября 1903 г. 
по декабрь 1906 г. его значения выросли поч-
ти в 2 раза, за эти три года в индексе была за-
менена только одна компания. В то же время 
аналогичный по величине рост значений ин-
декса Доу–Джонса в начале Первой мировой 
войны (с октября 1914 г. по октябрь 1916 г. его 
значения увеличились с 47 до 104 пунктов) 
и быстрый рост ВВП США закончился уве-
личением длины его списка на восемь компа-
ний и введением 12 новых компаний (четыре 
компании были в этот момент исключены из 
списков индекса).

Значительные перестройки списков ин-
декса Доу–Джонса произошли в 1924–1928 гг., 
когда за пять лет в индексе было заменено 
25 компаний (125% длины списка в этот пери-
од времени) и еще 10 компаний были введены 
в него в октябре 1928 г. в связи с общим уве-
личением длины списка. Эти изменения были 
вызваны, с одной стороны, быстрым ростом 
значений индекса в это время (закончившим-
ся крахом на Нью-Йоркской фондовой бирже 
в августе 1929 г.), а с другой – последствиями 
кризиса 1920–1921 гг., который был во мно-
гом предвестником кризиса 1929 г. (Anderson, 
1965). Таким образом, здесь мы снова наблю-
даем ситуацию, когда изменения списка ин-
декса проходили на фоне быстрого роста его 
значений. В то же время представляется более 
логичным считать, что не рост индекса был 
причиной смены компаний в индексе, а на-
оборот, включение в индекс новых компаний 
в значительной степени ускоряло его рост. 

Действительно, постоянное обнов-
ление состава индекса Доу–Джонса в эти 
годы – вплоть до самого краха фондовой бир-
жи – являлось в определенной степени свое-
го рода допингом для игроков на этом рынке, 
так как динамика котировок новых компаний 
поддерживалась представлениями о том, что 
стоимость акций этих «новичков» будет ра-
сти, тем более что эти компании представляли 

новаторство, внедрение новых прогрессивных 
методов управления – все это стимулировало 
дальнейший рост американской индустрии» 
(Там же, с. 368).

Эти процессы приводили к быстрой 
смене лидеров в американской экономике, 
сопровождавшись банкротством или суще-
ственным снижением объемов производства 
теми компаниями, которые выбрали ошибоч-
ную стратегию развития, и быстрым ростом 
прибыли и объемов производства более даль-
новидными – и более удачливыми – компа-
ниями. Таким образом, достаточно частые 
замены компаний в списках индекса в пери-
од становления индекса Доу–Джонса были 
обусловлены быстро развивающейся – и бы-
стро меняющей свою структуру – экономикой 
США, находившейся в процессе активного 
развития.

Вторая причина быстрой смены компа-
ний в индексе Доу–Джонса в данный период 
заключалась в том, что еще не были до кон-
ца отработаны сами принципы включения 
в индекс новых компаний. Это, в частности, 
проявлялось в слишком быстрой замене неко-
торых компаний в списках индекса в тот пери-
од. Так, например, в мае 1896 г. в список была 
включена компания North American (холдин-
говая компания), которая уже в августе того же 
года была заменена в индексе на промышлен-
ную компанию U.S. Cordage, но уже в декабре 
того же года ее заменила компания Standard 
Rope&Twine, производившая ту же продук-
цию (веревки, тросы, шпагаты). Этот пример, 
учитывая, что последняя из названных ком-
паний пробыла в списках индекса почти три 
года (до апреля 1899 г.), является показатель-
ным как с точки зрения сравнения степени 
диверсифицированности производства этих 
компаний, так и по виду выпускаемой ими 
продукции, по сравнению со сложностью и 
разнообразием ассортимента продукции, вы-
пускаемой компаниями, находящимися в ин-
дексе Доу–Джонса в настоящее время.

Как видно из рис. 3, а, в дальнейшем 
замены компаний в индексе происходили 
достаточно редко и с небольшой интенсив-
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главное, постепенное улучшение ситуации в 
экономике США к этому времени останови-
ли падение индекса уже в середине 1932 г. и 
способствовали его четырехкратному росту в 
последующие четыре года.

Период между 1939 и 1976 гг. был вре-
менем почти полного затишья в изменениях 
состава индекса Доу–Джонса, прерывавшим-
ся только сменой одной компании в 1956 г. 
и четырех компаний в 1959 г. (см. рис. 3). С 
точки зрения динамики самого индекса Доу–
Джонса эта консервация списков сначала про-
ходила на фоне его быстрорастущего тренда, 
хотя и прерываемого небольшими коррекци-
ями (см. рис. 3, а, с марта 1942 г. по январь 
1965 г.), и продолжалась еще какое-то время в 
период его волатильной динамики до начала 
1980-х гг. Данный период времени, как это до-
статочно очевидно, был очень неоднородным 
по своим социально-политическим и эконо-
мическим характеристикам. Так, первый 17-
летний отрезок консервации списков индек-
са включал Вторую мировую войну, начало 
холодной войны между СССР и западными 
странами и войну в Корее (1950–1953 гг.), т.е. 
период, когда внешнеполитические факторы 
серьезно влияли на характер экономического 
развития США. Это было время перестройки 
экономики США на военные нужды, сопрово-
ждавшееся значительным увеличением объ-
емов государственного заказа в экономике, 
возвратом ее к нормам и структуре мирного 
времени после окончания войны и экономи-
ческого «бума» начала 1950-х гг., когда ВВП 
США в постоянных ценах вырос почти на 
25% за пятилетие (Макинерни, 2009).

Длительный перерыв в изменениях 
списка индекса Доу–Джонса, наступивший 

медные трубы» того времени, оставались в списках 
индекса еще очень долго. Так, три из них непрерывно 
входили в состав индекса до конца 1990-х гг. – Texaco 
Incorporated (добыча и переработка нефти), Primerica 
Corporation (обрабатывающая промышленность) 
и USX Corporation (металлургия), а компания General 
Electric входит в состав индекса Доу–Джонса и в на-
стоящее время.

новые, быстро развивающиеся отрасли про-
мышленности10. Как пишут Ч. Киндлбергер 
и Р. Алибер, «экономический подъем делает 
инвесторов оптимистами, они горят желани-
ем извлекать прибыль из возможностей, реа-
лизация которых отложена во времени, в то 
время как кредиторы берут на себя больше 
рисков. По мере нарастания экономической 
эйфории рациональный избыток превраща-
ется в иррациональный, а инвестиционные и 
потребительские расходы растут» (Киндлбер-
гер, Алибер, 2010, с. 32). В конце 1920-х гг. 
эту эйфорию поддерживали большие объемы 
кредитов, которые заемщики получали в бан-
ках и вкладывали значительную часть этих 
средств в покупку акций, что, в частности, и 
привело к краху банковской системы США в 
период Великой депрессии, так как в резуль-
тате падения стоимости акций заемщики не 
смогли вовремя вернуть банкам взятые у них 
кредиты.

Как это ни покажется удивительным, но 
во время и после депрессии интенсивность 
смены компаний в списках индекса была не-
сколько ниже. Так, с августа 1929 г. до авгу-
ста 1932 г. (в период обвала этого фондового 
индекса с уровня в 380 пунктов до уровня в 
45 пунктов) в нем сменилось 20 компаний. 
При этом реакция компании, управляющей 
индексом Доу–Джонса, была достаточно опе-
ративной. Так, уже в январе 1930 г. компания 
North American Company, работавшая в сфере 
услуг, была заменена промышленной компа-
нией Johns-Manville, а в июле 1930 г. в списках 
индекса было заменено сразу семь компаний. 
Через два года, в мае 1932 г., в нем смени-
лось еще восемь компаний11. Эти замены, а 

10 В частности, именно в это время в индекс 
Доу–Джонса были введены такие компании, как 
Exxon Mobil (входит в индекс Доу–Джонса и в насто-
ящее время), General Motors (пробыла в индексе до 
2009 г.) и Honeywell International (ранее Allied Corp., 
входила в индекс до 2008 г.).

11 Из списка индекса 1923 г. ко времени окон-
чания кризиса осталось всего пять компаний. Четыре 
из этих пяти компаний, прошедшие «огонь, воду и 
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кризис 2000–2002 гг. (рис. 3, б), а затем – еще 
более убедительно – кризис 2008–2009 гг.

В этот период, т.е. непосредственно в 
период кризиса 2008–2009 гг., произошло из-
менение списков индекса, в нем было замене-
но пять компаний. Эти замены происходили, 
однако, по совершенно другим причинам в 
сравнении с причинами замен, которые имели 
место в период быстрого роста индекса Доу–
Джонса в предыдущий период, так как в 2008–
2009 гг. из индекса исключались компании, 
не сумевшие своевременно перестроить свои 
технологии и ассортимент продукции. В част-
ности, именно в эти годы из индекса были 
исключены такие компании, как International 
Paper Company и Eastman Kodak Company (хи-
мия) и AT&T Corporation (телекоммуникации), 
входившие в индекс Доу–Джонса с 1901, 1930 
и 1939 гг. соответственно и представлявшие 
в значительной степени устаревшие техноло-
гии и продукты. Заменены они были на компа-
нии American International Group Incorporated 
(страхование), Pfizer Incorporated (фармацев-
тика) и Verizon Communications Incorporated 
(Интернет и телекоммуникации), быстро 
развивавшиеся в предыдущие годы, которые 
представляли новые технологии, продукты и 
услуги.

Из сказанного выше следует, что какое-
либо устойчивое соответствие между интен-
сивностью замен и частотой смены компаний 
в списках индекса Доу–Джонса, с одной сто-
роны, и динамикой самого индекса, с другой, 
отсутствует, так как в одних случаях его бы-
стрый рост или падение приводили к карди-
нальным изменениям списков индекса, а в 
других случаях достаточно большие измене-
ния значений этого индекса не влекли за со-
бой сколько-нибудь заметных перестроек его 
состава. При этом наличие совпадений рас-
сматриваемых здесь двух процессов в отдель-
ные периоды времени нисколько не противо-
речит данному утверждению, так как в другие, 
аналогичные периоды времени эти процессы 
проходили иначе. Конечно, такой катаклизм, 
как Великая американская депрессия 1929–
1934 гг., радикально изменил список индекса 

после 1959 г., также проходил на фоне как до-
статочно значимых внешнеполитических со-
бытий (в частности, войны во Вьетнаме, ко-
торая проходила при активном участии США 
в период 1965–1973 гг.), так и серьезных вну-
триполитических проблем (например, отстав-
ка президента Никсона под угрозой неминуе-
мого импичмента в 1974 г.). В этот же период 
наряду с быстрым ростом экономики в начале 
1960-х гг. (27,5% за пять лет) у США возни-
кали и серьезные экономические проблемы. 
Это и рост уровня инфляции со второй поло-
вины 1960-х гг. и особенно в первой половине 
1970-х гг., когда ее темпы достигали 9–10% 
в годовом исчислении и более, и нефтяные 
кризисы 1973 и 1979 гг., и неустойчивый рост 
ВВП США в эти годы. Как пишет П. Кругман 
«…1970-е стали десятилетием “стагфляции”, 
то есть комбинации экономического спада и 
инфляции» (Кругман, 2009, с. 33). В частно-
сти, в 1974 и 1975 гг. наблюдалось даже сни-
жение ВВП США в реальных ценах (на 0,06 и 
0,04% соответственно), а в две последующие 
пятилетки – 1975–1980 гг. и 1981–1985 гг. – 
этот прирост составил всего 18,1 и 14,2%.

После этого длинного затишья в исто-
рии индекса Доу–Джонса начинается в каком-
то смысле новая эпоха. И хотя в марте 1976 г. 
в списках индекса была заменена всего одна 
компания, далее до конца 2010 г. было заме-
нено еще 26 компаний, в результате чего спи-
сок индекса обновился на 80% относительно 
списка на начало 1976 г. Отметим, что 23 из 
26 компаний находятся в индексе до настоя-
щего времени и, следовательно, являются «ли-
цом» американской экономики и в XXI в. Из 
графиков на рис. 3, б видно, что интенсивность 
замен компаний к концу 1990-х гг. нарастала. 
Это нарастание было менее интенсивным, чем 
перед Великой депрессией, однако этот про-
цесс, связанный с успешным развитием аме-
риканской экономики в эти годы, возможно, 
способствовал (хотя, конечно, и не был основ-
ной причиной) неоправданно быстрому росту 
этого индекса с середины 1990-х гг. Тот факт, 
что рост индекса Доу–Джонса в этот период 
был неоправданно высоким, сначала доказал 
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среднегодовым темпам роста индекса «< 0,97 
или > 1,2» и «≥ 0,97 и ≤ 1,2» оказалось равным 
3,43, что немного ниже соответствующего 
критического значения χ2 для одной степени 
свободы на уровне 5%, равном 3,84 (Мюллер, 
Нойман, Шторм, 1982).  

ИНДЕКС РОССИЙСКОЙ ТОРГОВОЙ 
СИСТЕМЫ (RTSI)

Общая характеристика индекса 

Индекс Российской торговой системы 
(далее – индекс РТС) начал рассчитываться 
с сентября 1995 г., когда несколько брокеров, 
занимавшихся покупкой и продажей ценных 
бумаг, зарегистрировали некоммерческое пар-
тнерство «Фондовая биржа РТС»12. Методика 
расчета этого индекса направлена на оценку 
текущей суммарной рыночной капитализации 
определенного списка акций, торгуемых на 
этой бирже13:
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где MCt – суммарная стоимость всех акций, 
входящих в список этого индекса на дату кон-
кретного расчета t; MC1 – значение суммар-
ной стоимости всех акций на дату первого 
произведенного расчета; I1 – значение индек-
са на дату первого расчета14; ZT – поправоч-
ный коэффициент, аналогичный такому же 
коэффициенту из формулы расчета индекса 
Доу–Джонса и меняющийся при дроблении 
акций, изменении списка акций и в других 
подобных ситуациях; Wi – поправочный коэф-

12 Фондовая биржа РТС – официальный сайт 
http://www.rbc.ru/companies/rts.shtml.

13 Подробности см.: http://www.rts.ru, раздел 
«Индексы».

14 MC1 = 12,7 млрд долл. США, I1 = 100 пун-
ктов.

Доу–Джонса. Но в начальный период расче-
тов этого индекса при достаточно низких тем-
пах его роста в большую часть этого времени 
в его составе происходили не меньшие изме-
нения, а замена компаний после кризиса была 
менее интенсивной, чем в предшествовавший 
ему период.

Добавим к этому, что, как показано в 
(Андрукович, 2005), темпы роста и динами-
ка в целом индекса Доу–Джонса в отдельные 
периоды сильно расходятся с динамикой ВВП 
США и, следовательно, с той или иной ситуа-
цией в экономике этой страны. В (Андрукович, 
2005) показано, что крупные политические 
события могут оказывать только достаточно 
локальное воздействие на динамику этого 
индекса, но не менять ее кардинально. Таким 
образом, учитывая, что интенсивность и ча-
стота замен компаний в индексе Доу–Джонса 
тоже никак не связаны с его динамикой, то (по 
принципу «враг моего врага – мне друг») мы 
получаем доказательство того, что изменения 
состава индекса Доу–Джонса зависят только 
от тех процессов, которые происходят в эко-
номике США. 

Как показали специальные исследова-
ния, реальной и наиболее важной причиной 
изменений (или постоянства) списка ком-
паний, входивших в индекс Доу–Джонса на 
протяжении всей его истории, было измене-
ние (или постоянство) структуры экономики 
США в те или иные периоды, которое во мно-
гом определялось упомянутыми в начале этой 
статьи длинными волнами кондратьевских 
циклов, а также и более короткими циклами, 
которые Г. Хаберлер (Хаберлер, 2008, с. 223) 
называет «экономическими» или «торгово-
промышленными» циклами. Однако, это от-
дельная и достаточно большая тема, требую-
щая специального изложения, и здесь она 
более подробно рассматриваться не будет.

Отсутствие взаимосвязи между из-
менениями списков индекса Доу–Джонса и 
его динамикой показывают и статистические 
оценки, полученные по этим данным. Так, 
значение χ2 для таблицы сопряженности 2×2 с 
градациями по числу замен «< 3» и «≥ 3» и по 
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часть списка индекса – их число колебалось в 
пределах 20–40 штук. Начиная с марта 2003 г. 
список стал единым, а с 2005 г. была зафикси-
рована и длина этого списка – 50 акций.

Эти принципы формирования состава 
индекса РТС на ранних этапах его существо-
вания кардинально отличаются от принципов 
формирования списков индекса Доу–Джонса, 
в котором главным является стремление дать 
наиболее широкое представительство в нем 
компаний из разных отраслей промышленно-
сти и сферы услуг в зависимости от текущего 
положения компании в соответствующей сфе-
ре деятельности и ее успешности на фондо-
вых торгах.

Исходные данные

Конечно, огромное различие в длитель-
ности существования индекса РТС и индекса 
Доу–Джонса – 15 и 115 лет – делает некоррект-
ным сопоставление указанных характеристик 
за весь период времени расчета индекса Доу–
Джонса. Однако такое сравнение с характери-
стиками начального периода становления ин-
декса Доу–Джонса представляется достаточно 
обоснованным. В качестве начального перио-
да для этого индекса естественно рассмотреть 
первые 20 лет его существования, а именно 
период с мая 1896 г. по октябрь 1916 г., т.е. до 
первого изменения длины его списка, которое, 
очевидно, подытоживало накопленный к это-
му времени опыт и ознаменовало некоторый 
новый этап в правилах его составления. Этот 
период в развитии индекса Доу–Джонса, кото-
рый и будет рассматриваться всюду далее при 
сравнении динамики состава и других харак-
теристик этих двух индексов, и по сути, и по 
его длительности вполне сопоставим с перио-
дом исчисления индекса РТС, к настоящему 
моменту времени, и так же, как и рассматри-
ваемый здесь период расчета индекса РТС 
являлся периодом становления принципов и 
методики его расчета.

Перед изложением полученных для ин-
декса РТС оценок частоты смены компаний в 

фициент, учитывающий количество ценных 
бумаг вида i в свободном обращении (free-
float); Сi – коэффициент, ограничивающий 
долю капитализации ценных бумаг типа i; 
Qi – количество ценных бумаг соответствую-
щего наименования, выпущенных эмитентом 
на текущую дату; Pi – цена ценной бумаги i в 
долларах США на расчетное время t; N – чис-
ло наименований ценных бумаг в списке, по 
которому рассчитывается индекс. Величины 
Wi и Сi рассчитываются достаточно сложным 
образом, их формулы имеются на официаль-
ном сайте РТС с подробными пояснениями 
принципов и методики их расчета. Формула 
расчета индекса It остается неизменной с на-
чала его введения, в то время как формулы 
для расчета коэффициентов Wi и Сi периоди-
чески меняются.

Основными критериями, которые ис-
пользуются при включении акций в коти-
ровальные списки индекса и определяются 
в специальной методике, являются уровень 
ликвидности акции, оцениваемый через число 
сделок с этой акцией в течение определенно-
го промежутка времени, объем торгов данной 
акцией и уровень капитализации компании-
эмитента, а также размер спреда. На решение 
о включении акции в котировальный список 
может повлиять также и отраслевая при-
надлежность эмитента, однако этот фактор, 
учитывая его предпоследнее место в списке 
причин, по которым та или иная компания 
включается в список индекса или исключа-
ется из него, срабатывает скорее всего только 
при прочих равных условиях. Решения об из-
менениях состава списков индекса РТС при-
нимает исполнительный орган биржи каждый 
квартал на основе экспертных оценок и пред-
ставлений индексного комитета биржи. До 
начала 2003 г. общий список индекса состоял 
из трех частей: 1) котировальный лист перво-
го уровня (7–9 наиболее ликвидных акций); 
2) котировальный лист второго уровня (око-
ло 20 акций в среднем, однако с достаточно 
большим разбросом); 3) акции, отобранные 
на основе экспертной оценки. Акции из тре-
тьей части списка составляли значительную 
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индексе поменялось 110 компаний, ошибка 
составляет около 7%. Следует отметить, что 
эта ошибка относится только к компаниям 
с очень малым временем пребывания в ин-
дексе и не влияет на численность компаний, 
продержавшихся в списках индекса РТС три 
квартала и более. Везде далее цифры общего 
числа включений акций в индекс РТС и ис-
ключения из него будут использоваться с уче-
том этих оценок.

Численность компаний, «прошедших» 
через индекс РТС, и длина его списков

Несмотря на указанную выше смысло-
вую близость расчетов индекса Доу–Джонса 
начального периода и времени расчетов ин-
декса РТС с момента его введения и до на-
стоящего времени, численность компаний, 
прошедших через списки этих двух индексов, 
отличается на порядок. Принятая в то время 
на бирже РТС практика ежеквартальной кор-
рекции списка эмитентов, а также критерии 
процедуры отбора для включения компаний 
в списки индекса РТС привели к тому, что 
за 15 лет существования этого индекса про-
изошло 229 случаев – с учетом 21 компании 
из начального списка  – включения акций 
тех или иных компаний в список индекса и 
179 случаев исключения акций из списков ин-
декса16. При этом за указанный выше период 
времени через индекс Доу–Джонса прошло 
всего 33 компании, причем 12 из них входили 
в его первоначальный список, и 21 компания 
была заменена в индексе за этот период. За-
метим, что из 33 компаний, фигурировавших 
в списке в этот период времени, акции только 
одной компании были исключены из списков 
индекса и потом снова включены в него.

В индексе РТС акции многих компаний 
включались в его списки, потом исключались 
из них и снова включались в индекс много-

16 На конец 2010 г. разница между числом 
включений и исключений компаний составляет дли-
ну списка индекса 50 компаний.

индексе и интенсивности этих замен отметим, 
что данные по индексу РТС, использованные 
в наших расчетах, имеют разную периодич-
ность измерений. Так, за период 2002–2011 гг. 
имеются ежеквартальные данные по числу 
изменений списка индекса, в то время как за 
предыдущие пять лет, несмотря на то, что ре-
шения о включении и исключении компаний в 
индекс с начала его исчисления принимались 
ежеквартально, только данные о составе ин-
декса на конец года15. В связи с этим для по-
лучения общего числа компаний, включенных 
и исключенных из индекса за первые пять лет 
расчетов, необходимо оценить, сколько ком-
паний, которые были включены в список ин-
декса и исключены из него в течение одного 
года (т.е. не попавших ни в список предыду-
щего года, ни в список следующего года), мы 
не учитываем.

Специальные расчеты показывают, что 
ошибка оказывается не слишком большой. 
Для получения соответствующих оценок сле-
дует оценить частоту случаев, когда акции 
той или иной компании включались в индекс 
всего на один или два квартала и только в се-
редине года, так как если это происходило в 
начале года, то данная акция уже имелась в 
списках на конец года, так же как и в случае, 
если та или иная акция имелась в списках ин-
декса в конце года. Предположим, что такие 
включения компаний в индекс РТС в первые 
пять лет его расчетов происходили с такой же 
частотой, как и в течение 2002–2010 гг. Со-
ответствующие расчеты показали, что за ука-
занный период было всего 13 случаев таких 
включений и исключений компаний, или око-
ло трех компаний за два года. Следовательно, 
за пять лет начального периода было всего 
7–8 компаний, информация о вхождении ко-
торых в списки индекса РТС не присутство-
вала в наших данных. Учитывая, что всего 
за первые пять лет – по годовым данным – в 

15 Данные за 1995–2001 гг. любезно предостав-
лены автору Департаментом индексов ОАО «Фондовая 
биржа РТС». Ежеквартальные данные за 2002–2011 гг. 
имеются на сайте, указанном в сноске 13.



45
ЭНСР  № 4 (55)  2011

Частота и интенсивность изменений списков компаний в индексах Доу–Джонса и РТС...

Частота и интенсивность изменений

Рассмотрим теперь, как менялись ча-
стота и интенсивность изменений списков 
индекса РТС за время его исчисления, а так-
же сопоставим эти изменения с аналогич-
ными изменениями списков индекса Доу–
Джонса в указанный период. Сразу отметим, 
что при оценке интенсивности замены ком-
паний в индексе РТС для периода до 2005 г. 
возникают некоторые проблемы, связанные с 
изменением числа компаний в его списках в 
разные моменты времени. Так, например, в 
1998 г. в расчетный список индекса, который 
в конце 1997 г. состоял всего из 21 компа-
нии, было добавлено сразу 70 (!) компаний, 
а исключено всего четырех. То есть с точки 
зрения исключения компаний из индекса это 
был достаточно спокойный год, а с точки 
зрения динамики его состава – наиболее ин-
тенсивный. При этом в 1999 г. наблюдалась 
противоположная картина – из расчета ин-
декса было исключено 47 компаний, а вклю-
чено всего две. В связи с этими различиями 
в таблице приведены интенсивности исклю-
чения и включения компаний в индекс РТС. 
Однако наибольшее внимание в дальнейшем 
будет уделяться числу исключенных компа-
ний, т.е. параметру, который характеризует 
ухудшение положения компании, уже на-
ходившейся в индексе. Кроме того, именно 
этот фактор стал основным при решениях о 
замене той или иной компании в индексе по-
сле июля 2005 г., когда длина списка индекса 
РТС была зафиксирована.

Характеристики частоты и интенсивно-
сти изменений списков двух индексов отли-
чаются друг от друга кардинальным образом. 
В связи с указанными выше различиями в пе-
риодичности данных для первых пяти лет рас-
чета индекса РТС и последующим периодом 
данные по длительности интервалов между 
изменениями списков индекса были рассчи-
таны только за период 2002–2010 гг. Как сле-
дует из данных, представленных в таблице, 
изменения списков компаний в этот период 
имели место практически каждый квартал: 

кратно. Всего в списках индекса за это время 
повторные включения акций в список и ис-
ключения из него наблюдались в отношении 
41 компании, из которых акции 33 компаний 
входили в списки по 2 раза, акции 7 компа-
ний попадали в списки индекса по 3 раза, а 
привилегированные акции МГТС включались 
в индекс 5 раз. Всего в индексе РТС насчиты-
вался 51 случай повторного включения акций 
одного и того же эмитента. Такие случаи во 
всех приведенных ниже оценках рассматри-
вались нами как включение «новой» акции. 
С учетом этих повторений, а также того, что 
у 45 эмитентов на бирже РТС котировались 
и обыкновенные, и привилегированные ак-
ции, через индекс за весь период прошли – 
или присутствуют в настоящее время – акции 
184 эмитентов.

Длина списков индекса РТС за первые 
10 лет его существования – до 2005 г. – изме-
нилась 18 раз – от 21 компании в конце 1995 г. 
до 87 компаний в 1998 г. и от 42 компаний 
в 1999 г. до 68 компаний в 2000 г. Далее их 
число менялось в пределах 59–62 компаний 
вплоть до 2004 г., когда длина списков этого 
индекса вновь возросла до 68–71 компании. 
Такая волатильность числа компаний, вклю-
чаемых в списки индекса, была, в сущности, 
предопределена правилами их формирования, 
а также неопределенностью и нестабиль-
ностью общей экономической ситуации в 
1990-е гг. и в самом начале 2000-х гг., на фоне 
которой финансовое состояние российских 
компаний и уровень ликвидности их акций 
на торгах менялись очень быстро. И только с 
июля 2005 г. руководство биржи определило 
постоянную длину списка – 50 компаний. Это 
решение существенно снизило как частоту за-
мен компаний в индексе, так и интенсивность 
одномоментных изменений списка индекса. 
Для сравнения напомним, что список индекса 
Доу–Джонса, формировавшийся, как уже го-
ворилось выше, на совершенно других прин-
ципах, в начальный 20-летний период состоял 
из 12 компаний.
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четов (80,0%); причем максимум приходится 
на замену от четырех до девяти компаний в 
год (6 раз за 15 лет). Распределение интенсив-
ностей включения компаний в индекс РТС 
имеет моду в градации от 10 до 20 компаний 
за год, что происходило в трети всех лет на-
блюдения.

Более подробно – за каждый квартал – 
распределение числа компаний, исключенных 
из индекса РТС, приведено на рис. 4 вместе с 
динамикой значений индекса (по данным на 
конец месяца). Как видно из этой диаграм-
мы, при почти 7-кратном росте индекса РТС 
в 1996–1997 гг. список индекса оставался 
практически постоянным. Так, за 1996 г. при 
общей длине списка в 21 компанию в него 
было добавлено всего три компании и ни одна 
не исключена, а в 1997 г. из списков индек-
са были исключены три компании. То есть в 
данном случае быстрый рост индекса не при-
вел ни к увеличению числа компаний в спи-
ске, ни к какой-то значительной коррекции их 
состава. Заметим, что в 1996 г. ВВП России 
еще продолжал снижаться, и его объем в со-
поставимых ценах составил 96,4% уровня 
1995 г. В следующем 1997 г. ВВП немного 
вырос – на 1,4%, но это увеличение было не 
настолько большим, чтобы инвесторы именно 
по этой причине начали вкладывать финансо-
вые средства в российские акции.

86,5% изменений списка индекса РТС проис-
ходили именно с таким интервалом, и лишь в 
13,5% случаев – причем все они приходятся 
на период после 2005 г. – изменения проис-
ходили раз в полгода. В индексе Доу–Джонса 
интервалы между изменениями списков вели-
чиной в один квартал или менее встречались 
в начальный период его становления в 30,8% 
случаев, в то время как почти половина изме-
нений списка (46,2%) происходила не чаще, 
чем один раз в год.

Анализ интенсивностей изменений спи-
сков в целях объединения данных за весь пе-
риод расчета индекса был проведен по годо-
вым данным. Как видно из данных таблицы, 
распределения числа замен компаний в год в 
индексах РТС и Доу–Джонса являются поч-
ти зеркальным отражением друг друга. Так, 
если из 15 лет, по которым имеются данные 
по индексу РТС, изменений в течение года в 
нем не было только однажды (6,7%), то в ин-
дексе Доу–Джонса таких случаев было 12 из 
20-летнего рассматриваемого здесь периода 
(60%). При этом максимальное число измене-
ний за год в индексе Доу–Джонса не превы-
шало семи компаний (в 1901 г.) и встретилось 
всего 2 раза (еще четыре компании в 1899 г.). 
В то время как в индексе РТС исключения 
четырех и более компаний происходили в те-
чение 12 лет из 15-летнего периода его рас-

Таблица
Распределение интервалов между моментами замен компаний в списках индексов и величин интенсивности 
этих замен в списках индексов РТС за 1995–2010 гг. (без компаний, находящихся в индексе на конец 2010 г.) 

и Доу–Джонса за 1896–1916 гг., %

Интервалы между заменами
Интенсивность замен за год

Число замен
РТС

Доу–Джонс
Интервалы РТС* Доу–Джонс включено исключено

1 квартал 86,5 30,8 Без замен 6,7 6,7 60,0

2 квартала 13,5 15,4 1–3 компании 20,0 13,3 30,0

3 квартала 0,0 7,7 4–9 компаний 26,7 40,0 10,0

1 год 0,0 0,0 10–20 компаний 33,3 26,7 0,0

Более 1 года 0,0 46,2 Более 20 компаний 13,3 13,3 0,0

Всего интервалов 36 13 Всего лет 15 20
* Для индекса РТС рассчитано по данным с 2001 г.
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было добавлено 36 и исключено 10 компаний. 
При этом в течение одного года продолжался 
процесс включения и исключения одних и тех 
же компаний. Так, например, из 36 включен-
ных в 2000 г. компаний оказалось 20 компа-
ний, исключенных из индекса в течение пред-
ыдущего (1999) года. В 2001 г. начался, хотя 
и с некоторыми коррекциями, достаточно 
уверенный рост котировок российских ком-
паний на торговых площадках биржи РТС, 
параллельно с которым происходили и значи-
тельные изменения в составе и длине списков 
этого индекса. Так, за 2001–2003 гг. при длине 
расчетного списка, колебавшегося в пределах 
59–63 компаний, из котировального списка 
индекса РТС было исключено 48 и включено 
53 компании. Подобные изменения списков 
показывают, что в первые 10 лет существова-
ния индекс РТС слишком резко реагировал на 
изменения уровня финансовой и хозяйствен-
ной деятельности конкретных компаний, как 
при росте их финансовых показателей, так и 
при их снижении. В основном это происходи-
ло за счет акций, включенных в третью часть 
котировального листа, определявшегося, как 
отмечалось выше, на основании экспертных 

Вообще какая-либо причинность в из-
менениях списков индекса РТС в начальный 
период его существования проглядывается 
достаточно слабо, если вообще можно каким-
то образом найти причинно-следственную 
связь между динамикой индекса и изменения-
ми его состава. Так, например, за 1998 г. (при 
10-кратном снижении значений индекса) в 
его состав было добавлено 70 компаний, и 
длина списка при этом увеличилась с 21 ком-
пании на конец 1997 г. до 87 на конец 1998 
г. Иными словами, за 1998 г. был построен 
по сути новый индекс, который, однако, уже 
в 1999 г. был снова перестроен. В этом году 
(при почти 3-кратном росте значений индек-
са) из списка было исключено 47 компаний, 
причем 40 из них было включено в списки ин-
декса в предыду щем году. То есть кризисные 
явления тех лет, во-первых, далеко не сразу 
проявились в изменениях списков индекса, 
а во-вторых, происходили вопреки динамике 
как общей экономической ситуации в России, 
так и значений самого индекса (см. рис. 4).

В 2000 г., когда значения индекса оста-
вались примерно на одном и том же уровне 
(80% декабря предыдущего года), в индекс 

Рис. 4. Динамика индекса РТС (левая шкала, значения на конец месяца) 
и число компаний, исключенных из индекса за квартал (правая шкала, число компаний)
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этой статье вопросов, требуют отдельного из-
ложения.

Можно сделать вывод о том, что ин-
декс РТС во многом повторил те процессы, 
которые происходили в начальный период 
исчисления индекса Доу–Джонса, однако с 
определенным «коэффициентом подобия». 
Как показал сравнительный анализ, даже по-
сле фиксации длины списка индекса РТС из-
менения его состава происходили значитель-
но чаще и более интенсивно, чем в списках 
индекса Доу–Джонса в годы его становления. 
Естественно, имеют место определенные раз-
личия между ними, вызванные различными 
внутренними и внешними экономическими 
условиями, существовавшими на рубеже XX 
и XXI вв. В целом же следует отметить, что 
опора создателей индекса Доу–Джонса на 
структуру экономического производства, а не 
на те или иные характеристики торгов акция-
ми конкретного эмитента сделала состав этого 
индекса более стабильным, чем индекса РТС, 
что позволяло более адекватно – хотя все же с 
теми или иными отклонениями – отслеживать 
динамику экономической ситуации в США в 
целом и отдельных составляющих этот ин-
декс компаний в частности.

Заметим, что индекс РТС, которому в 
мае 2011 г. исполнилось 16 лет, в скором вре-
мени, возможно, прекратит свое существова-
ние, так как этой осенью произошло слияние 
биржи РТС и Московской международной ва-
лютной биржи (ММВБ). Какая судьба ожидает 
при этом собственно индекс РТС, пока неиз-
вестно, но, возможно, что описание динамики 
списков компаний, чьи акции входили в этот 
индекс ранее и входят в него настоящее время, 
станет достоянием только лишь исторических 
исследований, а не описанием событий в дей-
ствующей институциональной единице. В то 
же время компании, чьи акции котировались 
на этой бирже, естественно, никуда не исчез-
нут и в том или ином котировальном списке 
будут присутствовать на торгах ММВБ, тем 
более что на данный момент списки индексов 
этих двух бирж имеют значительные пере-
сечения. Кроме того, опыт, накопленный в 

оценок. Эта волатильность списков индекса 
(когда та или иная компания – а таких ком-
паний, как мы видели, было много – исклю-
чалась из индекса по достаточно непонятным 
для внешнего мира причинам) была негатив-
ным явлением, притом что сам факт включе-
ния компании в список индекса РТС и исклю-
чения из него представляется для внешнего 
мира некоторой рейтинговой оценкой данной 
компании. И это, конечно, отрицательно ска-
зывалось как на имидже соответствующих 
компаний, так и на их репутации как надеж-
ного заемщика, причем в ситуации, когда про-
блемы кредитования реального сектора были 
достаточно острыми.

Последний пик числа исключенных 
компаний из списков индекса приходится на 
2005 г., однако он возник не из-за проблем в 
самих компаниях, связанных с их хозяйствен-
ной деятельностью или недостаточной лик-
видностью  акций этих компаний на торгах, а в 
результате принятого руководством РТС ре-
шения ограничить длину списка индекса РТС 
50 компаниями. Это решение, а также введе-
ние единого списка акций в 2003 г. кардиналь-
но изменило ситуацию (прекратилось посто-
янное «перелопачивание» списка акций этого 
индекса, наблюдавшееся в предыдущие годы) 
и привело к стабилизации списка. Так, после 
июля 2005 г. изменения списка стали проис-
ходить гораздо реже, а число замен снизилось 
до 1–3 компаний за квартал (см. рис. 4). 

Интересно отметить, что, несмотря на 
столь сильную вариабельность списков ин-
декса РТС, в нем имеются компании, которые 
были включены еще в начальный список и 
непрерывно находятся в нем до настоящего 
времени. Это такие «голубые фишки» этого 
индекса, как ЛУКойл, Мосэнерго, Сургут-
нефтегаз и Петербургская телефонная сеть. 
Немного отклоняясь от темы данной статьи, 
отметим, что распределение длительностей 
жизни компаний в индексах Доу–Джонса и 
РТС за все время их исчисления и в отдельные 
периоды представляет собой довольно инте-
ресную и разнообразную картину, результаты 
анализа которой, как и других затронутых в 
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неожиданным оказывается и отсутствие зна-
чимой статистической связи между активно-
стью динамики самого индекса и интенсивно-
стью замен компаний в его списках. Конечно, 
в некоторых ситуациях такая связь имеет ме-
сто, в частности в периоды начального ста-
новления индекса, когда правила и принципы 
включения и исключения компаний из индек-
са еще не устоялись и их изменение приводит 
к более частой смене компаний в индексе, 
чем в случае фиксированных и отработанных 
правил проведения листинга, а также в ситуа-
циях, аналогичных периоду Великой депрес-
сии. Тем не менее получить некоторое общее 
правило, которое устанавливало бы, что при 
превышении темпов роста индекса некоторой 
определенной границы интенсивность заме-
ны компаний в индексе в тот или иной период 
времени обязательно или с достаточно боль-
шой вероятностью повышается, не удается.

В заключение следует сказать, что ин-
декс Доу–Джонса – как, наверное, и индекс 
РТС, а также многие другие индексы фондо-
вых бирж – является, вообще говоря, некото-
рой «вещью в себе», живущая во многом по 
собственным законам, которыми управляет 
не только общая экономическая и социально-
политическая ситуация в стране или мире в 
целом, но и настроения конкретных участни-
ков этого рынка – не только их «мании, пани-
ки и крахи» (Киндлбергер, Алибер, 2010), но 
также и надежды.
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процессе более чем 15-летней работы биржи 
РТС, и описание процессов, протекавших на 
ней в период ее становления, включая ошибки 
и успехи в ее деятельности, может оказаться 
полезным при определении принципов фор-
мирования списков эмитентов для каких-либо 
других индексов.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Подытоживая результаты наших ис-
следований, отметим, что сам по себе анализ 
принципов формирования списков индек-
сов, а также частоты и интенсивности замен 
компаний в этих списках является, конечно, 
одним из многих аспектов изучения деятель-
ности такой важной институциональной эко-
номической единицы, как фондовая биржа. 
Значительный интерес представляет, напри-
мер, оценка длительности жизни компаний в 
списках фондовых индексов и, в частности, 
вычисление для этих компаний такой широ-
ко используемой в демографических иссле-
дованиях характеристики, как средняя про-
должительность предстоящей жизни. Однако 
наибольший интерес представляет изучение 
взаимосвязи между изменениями структуры 
экономики страны по видам экономической 
деятельности и изменениями состава списков 
фондовых индексов, о чем не раз упомина-
лось в статье.

Тем не менее результаты, изложенные в 
данной статье, представляют, с нашей точки 
зрения, определенный интерес. В частности, 
отсутствие взаимосвязи между интенсивно-
стью замен в списках индекса и длительно-
стью интервала, предшествовавшего этой за-
мене, несмотря на то, что, как представляется 
априори, увеличение этого интервала должно 
приводить к более интенсивной и массиро-
ванной смене списков. Как отмечалось выше, 
основную роль здесь играет интенсивность 
смены структуры экономики, происшедшей 
за тот или иной период времени. Достаточно 
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