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申命記では、モーセの死を次のように表現しています。 

「モーセは死んだとき 120 歳であったが、目はかすまず、活力もうせてはいなかった」（英語聖
書 ジェームズ王欽定訳：申命記 34 章 7 節） 

モーセが長生きし、年老いても活力を示したことで、ヘブライ聖書では「人は 120 歳まで生きられる」

とされました。 

今年の 5 月 26 日、ダウ・ジョーンズ工業株価平均®は 120 周年の記念すべき年を迎えました。長

寿のモーセと同様に、ダウ・ジョーンズ工業株価平均（ダウ平均）の持続力や名声はかすんでおら

ず、活力も衰えていません。それどころか、ダウ平均は株式市場の動向を測定する尺度として、お

そらく世界で最もよく知られ、最も引用されている株価指数となっています。 

120 周年という大きな節目を迎えるにあたり、ダウ平均がなぜ世界的に有名な株価指数となったの

かを改めて検証するとともに、100 年以上にわたるダウ平均の実績について考察していきます。 

 

ダウ平均の歴史 

 

まず始めに、ダウ平均の起源を振り返っていきます。 

チャールズ・ダウとエドワード・ジョーンズは 1882 年にダウ・ジョーンズ社を設立し、ウォール・ストリ

ート・ジャーナルの前身である「カスタマーズ・アフタヌーン・レター」の発行を 1883 年から開始しまし

た。社説の内容を強化し、上場株式投資への関心を高めるために、ダウ・ジョーンズ社は株式市場

のパフォーマンスを示す尺度の計算を始めました。 

「The Market’s Measure」（かつて長期にわたりダウ・ジョーンズ社の経営幹部を務めたジョン・プレ

ストボ氏が編集している）において述べられているように、米国株式市場のパフォーマンスを測定す

る初めての試みはダウ平均ではありませんでした。このことはあまりよく知られていません。正しく

は、ダウ・ジョーンズ鉄道株価平均の方が先に導入されました。11 銘柄から構成されていた鉄道株

価平均は、ダウ・ジョーンズ社が発行した初めての尺度となりました。当時の米国経済において鉄

道は非常に重要な役割を果たしていたものの、鉄道業界が株式市場全体の動きを反映していたわ

けではありません。工業株は当時、非常に投機的な投資対象であると見なされており、ダウ氏もそ

のように考えていましたが、工業株は米国における経済成長の重要な牽引役となりました。したが

って、ダウ氏は 1896 年にダウ・ジョーンズ工業株価平均の発行を始めました。 
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ダウ・ジョーンズ公共株価平均は 1929 年に導入されました。ダウ・ジョーンズ鉄道株価平均は

1970 年、ダウ・ジョーンズ輸送株価平均に改称されました。鉄道株価平均に航空会社やトラック会

社が加わったことでセクターの分散が図られました。このように、ダウ・ジョーンズ株価平均には

様々な種類がありますが、一般に「ダウ平均」という場合には、「ダウ・ジョーンズ工業株価平均」を

指します。 

ダウ平均は当初、12 銘柄だけで構成されていました。多くの企業が歴史の中に消えていくか、合併

されるか、或いはその他の企業に引き継がれました。12 銘柄の内、General Electric (GE)だけが当

初の社名で指数にとどまっています。ただし、GE は指数から除外されていた時期がありました。し

たがって、ダウ平均の歴史全体を通じて同指数の構成銘柄であり続けた企業は一社もありません。

1916 年、ダウ平均の構成銘柄は 20 銘柄に増え、1928 年（歴史的暴落があった 1929 年の前の年）

には構成銘柄が 30 銘柄となり、今日までこの数で推移しています。 

以下にダウ平均の当初の 12 銘柄を列挙します。 

会社名 現在の状況は？ 

American Cotton Oil Best Foods の遠い祖先にあたる。 

American Sugar Amstar Holdings に変貌している。 

American Tobacco 独占禁止法違反の訴訟により 1911 年に分割された。 

Chicago Gas 1897 年に Peoples Gas に吸収された。 

Distilling and Cattle Feeding Whiskey trust が Millenium Chemicals に変貌した 

General Electric 
継続して指数の構成銘柄ではなかったものの、現在もダウ平均に

とどまっている。 

Laclede Gas 
1899 年にダウ平均から除外されたが、会社は現在も存続してい

る。 

National Lead 同社は 1914 年にダウ平均から除外された。 

North American 1940 年代に分割された。 

Tennessee Coal & Iron  1907 年に U.S. Steel に吸収された。 

U.S. Leather (preferred) 1952 年に清算された。 

U.S. Rubber Uniroyal となり、現在は Michelin の一部となっている。 

 

プレストボ 氏によると、アーサー・“ポップ”・ハリス氏はダウ・ジョーンズのニュース・サービスのた

めにダウ平均を一時間ごとに計算していました。ハリス氏は 1923 年にダウ平均の計算業務に携わ

ってから 1963 年に退職するまで、40 年間にわたりこの仕事を続けました。ハリス氏は、手を血で染

めながらティッカーテープを機械から引き出し、市場が注目する尺度を懸命に計算しました。一方、

S&P ダウ・ジョーンズ・インデックス（ダウ平均の所有者及び発行者）は現在、世界中にオペレーシ

ョン・センターを有する高度な計算プラットフォームを使用して、100 万以上の指数を計算しています。 

 

指数の構築及び計算 

指数とは？ ベンチマークとは？ 「平均」とは？いろいろな名称で呼ばれていますが、これらは、

様々な銘柄のパフォーマンスまたは株価動向を単一の指標で表したものです。これらの指標は、個

別銘柄の異なるパフォーマンスを全体としてまとめたものと言えます。 

指数には多くの利用価値があります（指数とベンチマークの間には微妙な違いがあるものの、この

二つの言葉は区別しないで使われる場合が多い）。スティーブン・ショーンフェルド氏が著書「アクテ

ィブ・インデックス投資」で説明しているように、指数の利用価値としては以下が挙げられます： 
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1. 全ての市場サイクルを通じて市場パフォーマンスやセンチメントを測定する尺度 

2. 資産配分やリサーチの基礎 

3. 相対的投資パフォーマンスの測定手段、及びマネージャーの評価手段 

4. 投資商品の土台 

 

ダウ平均は、恐らく上記の 1 番目の利用価値において最も有名であると考えられます。ダウ平均は

「市場」と同じ意味であり、全ての金融市場指数の中で最も広く引用・発行・参照されている指数で

あると言えます。 

 

30 銘柄 

ダウ平均は 30 銘柄だけで構成されているものの、これらの構成銘柄は米国の広範な株式市場を

代表するように選択されています。構成銘柄は株価平均委員会が選択しており、定量的なルール

により厳格に管理されてはいませんが、通常は以下の特性を有しています。 

 時価総額が大型から超大型までの銘柄である。例えば、2016 年 3 月 31 日現在、ダウ平

均の構成銘柄の平均時価総額は 860 億 8,000 万ドルであり、これに対して S&P500 の構

成銘柄の平均時価総額は 373 億 7,000 万ドルとなっている。 

 企業として極めて高い名声がある。 

 数多くの投資家が関心を示している。 

 持続的な成長を示している。 

 米国で設立され、米国に本社を置いている。 

 売上高の大半を米国内の営業活動から生み出している。 

 ニューヨーク証券取引所やナスダックに上場している。 

指数内においてセクターを代表する企業であることも、ダウ平均の選択プロセスにおいて検討すべ

き事項となっています。このルールの主な例外は、輸送株と公益事業株がダウ平均に含まれてい

ないことです。この 2 つのセクターはそれぞれ独自の平均株価指数を持っています。指数の変更

は必要に応じて行われます。したがって、年 1 回または年 2 回の指数の再構築はありません。むし

ろ、指数の変更はコーポレート・アクションや市場動向に応じていつでも実施されます。 

このように、これら 30 銘柄は米国の上場株式市場の全体像を反映するように意図されています。

また、ダウ平均の主な目的は市場を測定することであり、その構成銘柄は本来、投資メリットがある

との考えに基づいて選択されているわけではありません。 

 

「平均」とは？ 

S&P500 指数のように「指数」という言い方をしているのに対して、ダウ平均はなぜ「平均」と呼ばれ

ているのでしょうか？この言い方は、ダウ平均の当初の計算方法を正確に表すものであると考えら

れます。チャールズ・ダウは 12 銘柄の株価を合計し、単純に 12 で割っていました。ただし、当時の

ような単純平均はもはや採用されていません。ダウ平均が 1928 年に 30 銘柄に拡大した時に、ダ

ウ平均は構成銘柄の数ではなく、妥当な除数により割り算する必要がありました。除数を用いて計

算することにより、S&P ダウ・ジョーンズ・インデックスはダウの価値の連続性を保つことが可能とな

りました。構成銘柄が 30 銘柄に拡大されたことに加え、銘柄の株式分割や、企業のスピンオフ、合

併、銘柄交替などは全て、株価の合計価値に影響を与えます。妥当な除数を使用しなければ、こ

れらのコーポレート・アクションにより、ダウ平均の 1 日の動きが人為的で、分かりにくいものになる
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と考えられます。ダウ平均は、通常の取引時間中に米国株式市場で取引されている構成銘柄の直

近の株価を用いて 1 秒ごとに計算されています。 

 

ダウ・ジョーンズ工業株価平均の価値＝30 銘柄の株価の合計 / ダウ平均の現在の除数 

 

株価加重 

今日における一般的な時価総額加重またはスマート・ベータ・メソドロジーとは異なり、ダウ平均は
価格加重で計算されます。価格加重では、株価の高い銘柄が指数の動きに対してより大きな影響
を及ぼす傾向があります。例えば、以下の表をご覧ください。 

 

 

上記の通り、ダウ平均は構成銘柄の現在の株価を合計し、その合計額を現在の除数で割ることに

より計算されます。 

 

2016 年 3 月 31 日の合計株価 / 除数＝ダウ・ジョーンズ工業株価平均の価値 

または 

2,582.40 ドル / 0.1460213=17,685.09 
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単一銘柄に注目すると（その他全ての条件を同じとした場合）、ある企業のパフォーマンスがダウ平

均の動きにどのような影響を及ぼすかを確認することができます。 

例えば、2016 年 3 月 31 日現在、3M Companies (MMM)はダウ平均の中で株価が最も高い銘柄で

した。仮に MMM の株価が 1%動いたならば、1 株当たり 1.66 ドル動くことになり、これにより、ダウ

平均は 11.41 ポイント動くことになります（1.66 ドルを現在の除数である 0.1460213 で除する）。一方、

仮に Cisco Systems の株価（1 株当たり 28.47 ドルであり、ダウ平均の中で株価が最も低い銘柄）

が 1%動いたとしても、ダウ平均は 1.95 ポイントの動きにとどまります。このように、株価の高い銘柄

はダウ平均の動きに対してより大きな影響を及ぼします。 

銘柄にかかわらず、構成銘柄の株価が 1 ドル動けば、ダウ平均に対して同じ影響を及ぼすことに

なります（現在の除数で割り算すると、ダウ平均は 6.58 ポイント動く）。 

 

 

重要なイベント及びパフォーマンス 

 ダウ平均は 1896 年 5 月に算出が開始されましたが、同年の 8 月までに 30%以上下落しまし

た。ウィリアム・マッキンリー（共和党）とウィリアム・ジェニングス（民主党）の間で争われた

1896 年の米国大統領選は、経済問題（金本位制の廃止など）に争点が集中し接戦となりまし

た。経済問題をめぐる論争により市場心理が悪化し、株価は下落しました。 

 

 1932 年の大恐慌の最中に、ダウ平均は 41.22 の底値を付け、36 年前に算出が開始されたとき

の水準近くまで下落しました。その後、1950 年代半ばまで、大恐慌前の水準を取り戻すことが

できませんでした。 

 

 1956 年 7 月 3 日：International Paper がダウ平均の採用銘柄となりました。この日に同銘柄が

採用されるまでの 17 年 3 ヶ月にわたり、ダウ平均の構成銘柄に変化はありませんでした。ダ

ウ平均の構成銘柄に変化がなかった期間としては、これが最長となります。 

 

 1972 年 11 月 14 日にダウ平均は初めて 1000 ポイントを超えました。このちょうど 1 週間前に、

リチャード・ミルハウス・ニクソン候補は、サウスダコタ州選出のジョージ・マクガヴァン候補との

選挙戦において 49 の州で勝利し、地滑り的な再選を果たしました（マクガヴァン候補が勝利し

たのは、マサチューセッツ州とコロンビア特別区だけであった）。 

 

 1999 年 11 月 1 日：Microsoft (MSFT) と Intel (INTC)がダウ平均の採用銘柄となりました。ナス

ダックに上場している銘柄がダウ平均に採用されたのは、これが初めてでした。ナスダックはハ

イテク企業が多く上場している株式市場であり、ナスダック上場企業がダウ平均に採用された

のは、米国の産業と文化の中でテクノロジーの重要性が高まっていることを反映したものであ

ると考えられます。 

 

 2009 年 3 月 9 日：ダウ平均はこの日に金融危機時における最低水準まで下落し、1997 年以

降で最も低い水準となる 6,547.05 で取引を終えました。この水準は、2007 年 10 月 9 日に付け

た以前の史上最高値である 14,165.53 を 54%近く下回っています。その後、2009 年 3 月 9 日に

底値を付けてから 1,004 取引日後の 2015 年 3 月 5 日にようやく以前の史上最高値を更新し、

14,253.77 で取引を終えました。 

 

 2010 年 5 月 6 日：「フラッシュ・クラッシュ」では、コンピューター制御の高速電子取引などの影

響により、ダウ平均は数分間で 1,000 ポイント以上下落しました。ダウ平均はその日の取引時

間中に下落分のほとんどを回復したものの、最終的に 347.80 ポイント下落してその日の取引を
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終えました。こうした激しい市場変動を受け、米国株式市場の構造に関する議論が高まりました

（この議論は今日まで続いている）。 

 

 2015 年 5 月 19 日：ダウ平均は 18,312.39 の史上最高値を付け、前日に付けた史上最高値を

さらに更新しました。この史上最高値を付けてからほぼ 1 年（このレポートの発行日に近い）が

経過した現在、4%以上低い水準で取引されています。 

 最近では、ダウ平均に基づく金融商品が増えています。指数先物取引及び指数オプション取引

は 1997 年 10 月 6 日に初めて開始されました。また、1998 年 1 月 14 日には上場投資信託

（ETF）の取引が初めて開始されました。 

 過去において、ダウ平均の計算が中断、停止されたことは多くありました。ダウ平均は米国株

式市場の優良株のパフォーマンスを測定する指標であるため、株式市場が閉鎖されている場

合には計算することができません。したがって、構成銘柄の取引が中断されれば、ダウ平均の

計算も中断されることになります。 

o 「すべての戦争を終わらせるための戦争」：欧州で第一次世界大戦が勃発したことにより、

数多くの外国人投資家が戦争遂行の資金を調達するために保有銘柄を売却し始めました。

これを受け、ニューヨーク証券取引所は 1914 年 7 月 31 日に閉鎖されました。米国の上場

株式の取引は 1914 年 12 月 12 日まで再開されませんでした。 

o 1933 年 3 月 4 日～14 日：フランクリン・デラノ・ルーズベルト大統領は、連邦準備制度理事

会（FRB）が銀行預金を保証する旨の法案を可決するため、一時的に銀行を閉鎖しました。

これを受け、ニューヨーク証券取引所は閉鎖されました。 

o 1946 年 5 月 25 日：労働組合のストライキが米国全土に広がる中で、鉄道のストライキによ

りニューヨーク証券取引所は終日閉鎖されました。 

o 1969 年 2 月 10 日：猛烈な吹雪により、ニューヨーク証券取引所は 1 日半にわたり閉鎖さ

れました。 

o 1969 年 7 月 21 日：アポロ 11 号の月面着陸という感動的な出来事を祝って、ニューヨーク

証券取引所は閉鎖されました。 

o 1977 年 7 月 14 日：一方、その 8 年後に、ニューヨーク市やその周辺地域で起きた大規模

な停電や、それに伴う都市機能の麻痺などにより、市場は閉鎖されました。 

o 2001 年 9 月 11 日：ニューヨーク及びワシントン DC への同時多発テロにより、1933 年以降

で最も長期にわたり取引が停止されました。9 月 17 日に取引が再開されたときに、ダウ平

均は 7%以上下落しました。警察官と消防官がニューヨーク証券取引所のオープニングベル

を鳴らし、2 分間の黙祷が捧げられました。その週の終わりまでに、ダウ平均は 14%下落し

ました。 

o 2012 年 10 月 29 日～30 日：ハリケーン・サンディ（巨大暴風雨）が米東海岸を襲い、米国

株式市場は休場となりました。 

 

1,000 ポイント刻みの大台越え 

 

 ダウ平均は 120 年前に算出を開始して以来、18 回にわたり 1,000 ポイント刻みの節目を越え

ました。 

 最初に 1,000 ポイントの節目を超えたのは 1972 年であり、ダウ平均の算出を開始してから 76

年以上かかりました。1,000 ポイントの節目に達するのに 21,653 の取引日数を要しており、次

の全ての 1,000 刻みの大台に達するのに要した取引日数の倍以上かかりました。 
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 直近では、2014 年の終わりに、 18,000 ドルの節目を超え、18,024.17 で取引を終えました。 

 これらの節目越えの半分は 1990 年代に生じており、ダウ平均の歴史の中で、1990 年代は最

もパフォーマンスが好調な 10 年間であったと言えます。 

 1999 年の春に 10,000 から 11,000 に達しており、これに要した時間は 24 取引日であり、最も少

ない時間となっています。 

 

以下では、ダウ平均が各 1,000 ポイント刻みを初めて超えた日付を示しています。 

 

節目 日付 ダウ平均指数値 

前の節目から今回の 

節目までの取引日数 

算出開始 5/26/1896 40.94   

1,000 11/14/1972 1,003.16 21,653 

2,000 1/8/1987 2,002.25 3,573 

3,000 4/17/1991 3,004.46 1,077 

4,000 2/23/1995 4,003.33 971 

5,000 11/21/1995 5,023.55 187 

6,000 10/14/1996 6,010.00 226 

7,000 2/13/1997 7,022.43 84 

8,000 7/16/1997 8,038.99 105 

9,000 4/6/1998 9,033.22 182 

10,000 3/29/1999 10,006.78 245 

11,000 5/3/1999 11,014.69 24 

12,000 10/19/2006 12,011.73 1,879 

13,000 4/25/2007 13,089.89 127 

14,000 7/19/2007 14,000.41 59 

15,000 5/7/2013 15,056.20 1,460 

16,000 11/21/2013 16,009.99 139 

17,000 7/3/2014 17,068.26 153 

18,000 12/23/2014 18024.17 120 

19,000 ??? ??? ??? 
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日次パフォーマンス 

 ダウ平均の算出開始から 2016 年 3 月 31 日まで、合計 32,582 日の取引日数があった。 

 平均日次リターンは+0.02537%であった。 

 上昇した日は 17,209 日、下落した日は 15,371 日であった（1896 年 5 月 26 日と 1914 年 12 月

12 日はリターンが計算されなかった）。言い換えれば、ダウ平均は全取引日の 52.82%で上昇し、

47.18%で下落した。 

 上昇した日の平均リターンは+0.71%であった。 

 下落した日の平均リターンは-0.74%であった。 

 1 週間の中で、月曜日のパフォーマンスが最も低く、平均リターンがマイナスとなったのは月曜

日のみであった。土曜日の取引は 1952 年に終了したが、平均リターンが最も高かったのは土

曜日であった。土曜日の取引が終了して以降では、金曜日の平均リターンが最も高かった。 
 

 

 
* 1887 年から 1952 年まで、ニューヨーク証券取引所では土曜日の午前 10 時から正午まで株式の取引が行われていました。ただし、

1952 年以降は平日のみの取引となりました。 
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以下の表では、ダウ平均の算出が開始されてから最もパフォーマンスが高かった日と最もパフォー
マンスが低かった日を示しています。パーセンテージ別で最もパフォーマンスが低かった日は、算
出開始からそれほど経ってない時期に集中している一方、ポイント別で最もパフォーマンスが低か
った日はより最近となりました。ダウ平均の水準が上昇すれば、パーセンテージが小幅に変動した
だけでも、絶対的なポイントでは大きな動きになるため、これは予想通りの結果と言えます。 
 
 

最もパフォーマンスが高かった上位 10 取引日（上昇幅順：ポイント） 
 

 
 

最もパフォーマンスが高かった上位 10 取引日（上昇率順：%） 
 

 
 

最もパフォーマンスが低かった上位 10 取引日（下落幅順：ポイント） 

 

 
 

最もパフォーマンスが低かった上位 10 取引日（下落率順：%） 
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事実関係の確認 

 

1914 年 12 月 12 日は、下落率で見て、ダウ平均の歴史の中で最もパフォーマンスの低い日として

言及されることがあります。この日は、第一次世界大戦の開戦に伴って取引所が 5 ヶ月近く閉鎖さ

れて以降、初めて取引が再開された日でした。ダウ平均は 54.62 を記録し、直近の取引日である

1914 年 7 月 30 日の 71.42 から 24%下落しました。 

 

しかし、ウォール・ストリート・ジャーナルの記事の見出しによると、「株式市場の取引が再開され、

株価は大幅に上昇」となっています。これはどういうことでしょうか？株価が上昇したにもかかわら

ず、ダウ平均が下落したのはなぜでしょうか？ 

 

この下落は、株価の下落とは何の関係もなく、ダウ平均の構成銘柄が変更されたことによるもので

した。1916 年 10 月に構成銘柄が 12 社から 20 社に拡大したとき、構成銘柄の増えたダウ平均が

直近においてどのようなパフォーマンスとなったかを示すため、ダウ平均が遡及的に算出されまし

た。ウォール・ストリート・ジャーナルの編集者は、ダウ平均の履歴を、合理的な区切り点（第一次世

界大戦に伴う取引の停止が解除された日）に戻しました。しかし、取引が停止される前（7 月 30 日）

におけるダウ平均の最後の値と比較したため、株価が急落したかのように見えたということです。 

 

上述のように、ダウ平均の構成銘柄が 1928 年に 30 銘柄へと拡大したとき、その算出において除

数が導入されました。現在では、この除数を調整することにより、ダウ平均の構成銘柄が変更され

た場合でも、指数としての連続性を維持することが可能となっています。 
 

 

月次パフォーマンス 
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最もパフォーマンスが高かった月（上昇率順：%） 

 

年月 リターン 

April 1933 40.18% 

August 1932 34.83% 

July 1932 26.66% 

June 1938 24.26% 

April 1915 18.00% 

 

 

最もパフォーマンスが低かった月（下落率順：%） 

 

年月 リターン 

September 1931 -30.70% 

March 1938 -23.67% 

April 1932 -23.43% 

October 1987 -23.22% 

May 1940 -21.70% 

 

 

 

年間、及び 10 年間ごとのパフォーマンス 
 

年間パフォーマンス 

 上昇した年は 78 回あり、平均リターンは+19.24%であった。 

 下落した年は 43 回あり、平均リターンは-14.43%であった。 

 平均年間リターンは+7.27%であった。 

 1915 年は最もパフォーマンスの高い年であった（81.66%上昇）。 

 1931 年は最もパフォーマンスの低い年であった（52.67%下落）。 

 パフォーマンスが最も高かった上位 20 の年の中で、21 世紀に入ってからランクインしたのは

2013 年のみであった（2013 年は 26.50%上昇）。 
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10 年間ごとのパフォーマンス 

 パフォーマンスが最も高かった 10 年間は 1990 年代であった（10 年間で 317.59%上昇）。 

 パフォーマンスが最も低かった 10 年間は 1930 年代であった（10 年間で 39.54%下落）。 

 1930 年代は失われた 10 年であった。1930 年代以外で、10 年間のパフォーマンスがマイナス

となったのは 2000 年代だけであった。 

 10 年間の平均パフォーマンスは 84.72%の上昇であった。 

 下記の表で、2010 年代の終値は 2016 年 3 月 31 日の終値となっている。 
 

 

10 年間 年代末の終値 10 年間のリターン 

1890s 66.08 61.41% 

1900s 99.05 49.89% 

1910s 107.23 8.26% 

1920s 248.48 131.73% 

1930s 150.24 -39.54% 

1940s 200.13 33.21% 

1950s 679.36 239.46% 

1960s 800.36 17.81% 

1970s 838.74 4.80% 

1980s 2,753.20 228.25% 

1990s 11,497.12 319.59% 

2000s 10,428.05 -9.30% 

2010s 16,457.66 57.82% 

 
 
 
 
 
 

  



The Dow Turns 120: Commentary, Facts and Figures 

13 

 

年間リターン（年代順） 
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年間リターン（リターンが高い年代順） 
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価格リターンとトータル・リターン 
 

ダウ平均では、価格リターンとトータル・リターンの両方のバージョンが算出されますが、メディアな

どで一般に報道・表示されるのは価格リターンのバージョンとなります。トータル・リターン・バージョ

ンの過去のデータについては、1987 年 10 月以降から入手可能となっています。 

 

上述のように、価格リターン・バージョンは、現在の構成銘柄の合計を現在の除数で除することによ

り計算されます。トータル・リターンの計算では、指数の価値は配当総額の再投資を反映したものと

なります。以下の図表では、ダウ平均の価格リターンとトータル・リターンの両方のバージョンを比

較しており、配当の再投資によって高いリターンを達成できることが分かります。 
 

 

 
 

 

歴代大統領の任期ごとに見たダウ平均のパフォーマンス 
 

2016 年の米大統領選挙のキャンペーンが行われていますが、このセクションでは、判断や分析、

歴史的背景といった要素を考慮せず、各歴代大統領の任期ごとにダウ平均のパフォーマンスを見

ていきます。下表では、1896 年 5 月に算出が開始されて以降のパフォーマンスを示しています。 

 

データの解釈は読者によって異なります。個人の考え方や動機によって先入観が生まれますが、

株式市場のリターンは、上記のような背景や抽象的な状況によっても影響されると考えられます。

各歴代大統領の任期中には、戦争や平和、景気拡大や景気後退、米連邦議会における協力関係

や対立関係、世界情勢の安定や混乱、社会・文化・テクノロジーの変化などに加え、その他無数の

要因が資産価値の上昇・下落につながったと考えられます。 
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年代順 

 
 

リターンが高い順 

 
 

政党別の平均リターン 

 
 
* ダウ平均が該当日に算出されなかった場合、直近の日を利用してリターンが計算されています。 

** ダウ平均の算出開始日から大統領の任期終了時点までのリターンが計算されています。 

*** 第一次世界大戦が始まってから数ヶ月間、ニューヨーク証券取引所の取引とダウ平均の算出が停止されました。 

**** 2016 年 1～3 月期末までの計算です。 
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ダウ平均の現在の構成銘柄 
 

 ダウ平均の現在の構成銘柄の中で、General Electric (GE)は最も長期にわたり指数に採用さ

れている銘柄であり、算出開始時点で指数に採用されていた唯一の銘柄です。ただし、GE は

算出開始から今日まで継続して指数に採用されていたわけではありません。GE は 1898 年に

ダウ平均から除外され、その翌年に再び採用されました。また、1901 年に再び除外され、1907

年に再び採用されました。それ以降はずっと、ダウ平均の構成銘柄となっています。 

 現在の構成銘柄の平均採用年数は約 29 年 11 ヶ月となっており、現在の構成銘柄の中で、5

社は 20 世紀前半に、15 社は 20 世紀後半に、そして 10 社は 21 世紀にそれぞれ採用されまし

た。 

 1999 年 11 月 1 日以前には、ダウ平均の構成銘柄はニューヨーク証券取引所の上場企業の中

からのみ採用されていましたが、1999 年 11 月 1 日には、ナスダックの上場企業（MSFT と

INTC）が初めて採用されました。現在、ナスダックから採用されている企業は 4 社（MSFT、

INTC、CSCO、AAPL）であり、その他の 26 銘柄はニューヨーク証券取引所の上場企業となって

います。 
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ポイント寄与度 
 

ティッカー別 

 

上記でダウ平均の算出方法を示したように、各構成銘柄の価格変動を現在の除数で除することに

より、各構成銘柄がダウ平均の上昇または下落にどれだけ寄与するかを確認することができます。 

 

以下の図表では、過去 25 年間にわたる各構成銘柄の寄与度を示しています（1992 年から 2016

年 1～3 月期まで） 

 
 

 
 

 同期間において、ダウ平均の構成銘柄は延べ 50 社あった。 

 ダウ平均の上昇に寄与した企業は 38 社、下落に寄与した企業は 12 社であった。 

 同期間において、上昇に最も寄与した企業は International Business Machines (IBM)であった。

IBM と MMM、UTX が寄与度の高い上位 3 社となった。 

 同期間において、下落に最も寄与した企業は AIG であった。大幅なマイナス寄与となった企業

（AIG、GM、C）には共通の要因がある。これらは世界金融危機において特に大きく下げた銘柄

であり、図表の右側に集中している。 
 

 

  

 (1,000)

 (500)

 -

 500

 1,000

 1,500

IB
M

M
M

M

U
T

X

M
C

D

C
A

T

D
IS

P
G

B
A

A
X

P

J
N

J

H
D

X
O

M

M
O

J
P

M

G
E

T
R

V V

U
N

H

W
M

T

K
O

N
K

E

C
V

X

A
L

D
/H

O
N

D
D

M
R

K

U
K

V
Z

H
W

P

T
X

A
A

C
S

C
O

IN
T

C

K
F

T S IP G
T T

W
X Z

M
S

F
T

B
S

P
F

E

C
/T

R
V

G
S

A
A

P
L

S
B

C

E
K

B
A

C

G
M

A
IG

ダウ平均：各構成銘柄のポイント寄与度 
1992年から2016年1～3月期まで 
 



The Dow Turns 120: Commentary, Facts and Figures 

19 

 

ダウ平均の構成銘柄のポイント寄与度 
1992 年から 2016 年 1～3 月期まで 
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業種別 
 

ダウ平均の各構成銘柄は、世界産業分類基準（GICS）に従って分類されており、それは S&P ダ

ウ・ジョーンズの指数ファミリーに属する株式も同じです。GICS を活用し、ダウ平均のポイントを集

計することで、同期間において各業種が指数にどれだけ寄与したかを確認することができます。 
 

 
 

 

 同期間において、全ての業種はダウ平均の上昇に寄与した。 

 資本財・サービス・セクターが最も大きく寄与し、一般消費財・サービスと生活必需品セクターが

2 番目及び 3 番目に大きく寄与した。 

 20 年強の期間において、電気通信サービス・セクターは 5 ポイントをやや上回る寄与にとどま

っており、寄与度が最も低いセクターであった。 
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銘柄ごとのポイント寄与度（年別）（アルファベット順） 
 

 
 

 

Symbol Company Industry 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

AA Aluminum Co. of America Materials 11.18          (8.96)           44.33          18.68          31.36          16.55          17.87          229.97        (101.14)      11.24          (88.44)        111.28        (48.09)        

AAPL Apple Inc. Information Technology

AIG American International Group Inc. Financials (76.82)        

ALD/HON Allied-Signal Inc./ Honeywell International Inc. Industrials 30.70          40.48          (15.24)        37.25          56.82          47.82          21.43          58.96          (53.60)        (90.32)        (68.19)        68.90          14.09          

AXP American Express Co. Financials 8.60            12.83          6.19            32.59          44.74          116.41        50.20          307.77        (75.94)        (126.87)      (2.28)           91.59          60.29          

BA Boeing Co., The Industrials (14.67)        6.32            8.21            88.83          84.05          (9.46)           (67.08)        39.60          144.88        (186.36)      (40.32)        67.60          68.74          

BAC Bank of America Corp. Financials

BS Bethlehem Steel Corp. Materials 3.27            9.83            (6.53)           (11.13)        (14.79)        (1.54)           

C/TRV CitiGroup/Travelers Group Inc. Financials 93.80          (19.96)        128.86        79.14          (3.80)           (89.08)        94.90          (1.37)           

CAT Caterpillar Inc. Industrials 16.29          78.10          51.76          9.16            48.17          98.85          (11.02)        (1.61)           12.46          31.79          (45.27)        267.11        109.06        

CSCO Cisco Systems Inc. Information Technology

CVX Chevron Corp. Energy 1.27            38.45          7.54            21.98          36.83          38.99          23.91          35.53          

DD Du Pont (E.I.) De Nemours & Co. Materials (1.37)           1.17            16.88          37.54          71.93          77.09          (30.16)        55.56          (87.04)        (39.21)        (0.78)           27.34          23.16          

DIS Disney (Walt) Co. Consumer Discretionary 79.30          (1.66)           9.46            35.44          31.23          107.77        18.74          (6.17)           (12.74)        (56.99)        (30.38)        50.30          33.34          

EK Eastman Kodak Co. Materials (13.80)        35.27          8.51            53.59          38.65          (71.86)        44.27          (26.36)        (149.61)      (71.90)        38.83          (63.16)        (1.33)           

GE General Electric Co. Industrials 18.14          44.46          (13.28)        59.06          79.39          110.97        115.39        262.48        (17.01)        (54.18)        (109.03)      46.96          40.40          

GM General Motors Corp. Consumer Discretionary 3.12            50.30          (33.51)        29.88          8.41            30.04          43.65          65.49          (132.20)      (20.77)        (81.58)        121.58        (98.95)        

GS Goldman Sachs Financials

GT Goodyear Tire & Rubber Co. Consumer Discretionary 25.53          39.54          (29.48)        32.71          17.61          41.69          (54.60)        (50.80)        

HD Home Depot Inc. Consumer Discretionary 129.10        (119.37)      35.08          (186.94)      82.48          53.80          

HWP Hewlett-Packard Co. Information Technology 26.79          24.32          211.59        (69.83)        (74.49)        (22.01)        40.54          (14.11)        

IBM International Business Machines Corp. Information Technology (84.77)        11.10          44.16          49.85          174.34        151.22        328.66        188.10        (139.34)      238.17        (300.64)      107.71        44.41          

INTC Intel Corp. Information Technology 23.76          32.37          9.85            (109.73)      117.94        (65.10)        

IP International Paper Co. Materials (8.87)           3.14            19.92          13.76          7.15            2.85            6.92            53.77          (71.42)        (2.43)           (37.27)        58.37          (5.26)           

JNJ Johnson & Johnson Health Care 31.05          73.27          43.55          77.93          34.87          (36.91)        (13.34)        85.67          

JPM J.P. Morgan Chase & Co. Financials (1.86)           11.02          (33.79)        66.93          51.52          53.06          (33.73)        87.47          230.40        (62.12)        (85.69)        90.31          18.11          

KFT Kraft Foods Inc. Cl A Consumer Staples

KO Coca-Cola Co., The Consumer Staples 7.21            6.51            19.76          63.71          59.75          45.82          (1.65)           (43.13)        20.73          (89.22)        (23.02)        52.06          (67.31)        

MCD McDonald's Corp. Consumer Discretionary 20.71          18.69          3.98            44.32          (0.04)           5.99            115.71        45.61          (31.87)        (49.90)        (71.91)        62.09          54.02          

MMM Minnesota Mining & Manufacturing Co. (3M) Industrials 11.72          17.09          (8.74)           36.57          56.82          (10.62)        (45.04)        123.41        148.01        (14.77)        35.47          229.74        (23.11)        

MO Morris (Philip) Cos./Altria Consumer Staples (3.46)           (47.79)        5.63            92.71          65.70          30.79          34.55          (139.20)      122.46        11.45          (37.20)        102.10        51.48          

MRK Merck & Co. Health Care (39.53)        (21.83)        11.39          77.85          40.55          94.92          167.26        (18.12)        155.15        (231.13)      (15.08)        (54.30)        (104.61)      

MSFT Microsoft Corp. Information Technology 118.30        (392.09)      146.85        (100.34)      (0.08)           15.15          

NKE Nike Inc. Consumer Discretionary

PFE Pfizer Inc. Health Care (64.69)        

PG Procter & Gamble Co. Consumer Staples 18.13          7.80            13.72          58.98          72.63          148.13        45.96          89.41          (138.06)      9.46            51.81          100.85        75.11          

S Sears, Roebuck & Co. Consumer Discretionary 14.28          52.85          (15.88)        66.33          20.15          (8.47)           (13.20)        (75.20)        

SBC SBC Communications Telecommunication Services (10.63)        (2.63)           (57.34)        (83.60)        (5.10)           (2.28)           

T AT&T Corp. Telecommunication Services 24.23          4.41            (6.31)           40.99          (18.00)        81.73          58.18          7.47            (183.63)      41.29          (42.90)        (40.19)        (5.78)           

TRV Travelers Cos. Inc. Financials

TX Texaco Inc. Energy (4.14)           9.81            (12.25)        52.72          57.92          9.62            

UK Union Carbide Corp. Materials 23.20          12.42          16.45          22.29          9.00            1.94            (3.21)           87.59          

UNH Unitedhealth Group Inc Health Care

UTX United Technologies Corp. Industrials (12.58)        28.42          1.11            89.73          110.17        14.73          145.00        104.58        85.99          (96.43)        (18.67)        236.18        63.27          

V Visa Inc. Financials

VZ Verizon Communications Inc. Telecommunication Services 23.89          

WMT Wal-Mart Stores Inc. Consumer Staples 38.73          169.85        155.64        (80.00)        31.12          (48.52)        16.27          (0.94)           

WX Westinghouse Electric Corp. Industrials (9.90)           3.14            (4.46)           11.80          10.01          (1.92)           

XOM Exxon Mobil Corp. Energy 0.48            3.89            (5.19)           54.29          53.34          42.67          47.76          33.36          37.74          (38.29)        (30.20)        44.27          74.85          

Z Woolworth Corp./VENATOR GP. Consumer Discretionary 10.50          (14.36)        (23.98)        (5.72)           25.72          3.85            

TOTAL 132.28        452.98        80.35          1,282.68    1,331.14    1,459.98    1,273.19    2,315.69    (710.27)      (765.35)      (1,679.87)  2,112.29    329.08        
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AA Aluminum Co. of America Materials (12.13)        3.53            52.69          (203.15)      36.60          (5.46)           (51.01)        0.20            (3.00)           64.11          

AAPL Apple Inc. Information Technology (155.60)      25.54          (130.06)      

AIG American International Group Inc. Financials 25.11          27.45          (108.09)      (443.17)      (575.51)      

ALD/HON Allied-Signal Inc./ Honeywell International Inc. Industrials 14.14          63.97          132.63        (44.95)        314.87        

AXP American Express Co. Financials 19.14          73.73          (69.83)        (268.55)      168.64        18.18          32.17          78.34          238.48        14.83          (154.08)      (55.81)        621.35        

BA Boeing Co., The Industrials 139.80        148.88        (11.24)        (361.61)      90.67          84.15          61.23          15.07          444.47        (41.81)        91.16          (120.87)      730.25        

BAC Bank of America Corp. Financials (228.87)      6.50            (13.01)        (58.88)        46.23          21.81          (226.22)      

BS Bethlehem Steel Corp. Materials (20.88)        

C/TRV CitiGroup/Travelers Group Inc. Financials 3.77            57.43          (212.95)      (182.54)      (25.89)        (77.68)        

CAT Caterpillar Inc. Industrials 80.47          28.50          90.59          (223.19)      90.58          277.50        (23.16)        (7.47)           1.83            4.62            (155.18)      58.76          888.69        

CSCO Cisco Systems Inc. Information Technology 30.76          (28.05)        (16.27)        12.20          24.08          34.45          (4.53)           9.01            61.65          

CVX Chevron Corp. Energy (75.96)        20.95          108.03        114.66        12.84          128.80        (81.75)        (147.59)      37.25          321.72        

DD Du Pont (E.I.) De Nemours & Co. Materials (50.11)        49.72          (37.64)        (148.98)      63.95          122.67        (31.03)        (6.76)           146.61        57.60          (28.00)        (22.46)        267.67        

DIS Disney (Walt) Co. Consumer Discretionary (29.82)        82.45          (12.57)        (76.01)        73.17          39.82          (0.08)           93.23          190.03        114.25        69.06          (39.51)        761.67        

EK Eastman Kodak Co. Materials (178.90)      

GE General Electric Co. Industrials (11.14)        17.30          (0.92)           (168.04)      (9.17)           23.93          (2.88)           23.39          49.01          (17.72)        39.21          4.38            531.07        

GM General Motors Corp. Consumer Discretionary (162.02)      90.42          (47.38)        (174.86)      (18.60)        (326.97)      

GS Goldman Sachs Financials 48.23          106.41        (91.06)        (159.22)      (95.64)        

GT Goodyear Tire & Rubber Co. Consumer Discretionary 22.20          

HD Home Depot Inc. Consumer Discretionary (16.47)        (2.55)           (107.06)      (31.15)        45.13          46.40          52.83          151.31        150.64        145.33        179.28        8.08            615.91        

HWP Hewlett-Packard Co. Information Technology 59.25          100.55        75.63          (113.33)      115.46        (71.12)        (123.67)      (87.85)        53.53          131.23        

IBM International Business Machines Corp. Information Technology (118.64)      119.69        89.33          (188.75)      362.64        120.12        280.94        57.61          (27.48)        (174.23)      (152.48)      94.71          1,276.44    

INTC Intel Corp. Information Technology 10.28          (37.71)        52.23          (96.81)        43.89          4.78            24.37          (28.33)        38.20          66.34          (10.98)        (14.38)        60.96          

IP International Paper Co. Materials 40.63          

JNJ Johnson & Johnson Health Care (27.72)        47.38          6.20            (54.09)        33.02          (19.32)        28.23          34.40          162.63        83.36          (11.65)        37.53          616.06        

JPM J.P. Morgan Chase & Co. Financials 7.69            68.92          (37.81)        (95.93)        77.86          5.74            (69.40)        82.16          104.29        26.33          23.10          (46.64)        537.94        

KFT Kraft Foods Inc. Cl A Consumer Staples (64.67)        2.40            32.76          44.27          32.67          47.44          

KO Coca-Cola Co., The Consumer Staples (11.67)        63.56          106.67        (129.73)      90.35          66.45          31.79          42.51          36.46          5.85            5.26            23.49          382.20        

MCD McDonald's Corp. Consumer Discretionary 14.65          84.94          118.42        27.07          0.94            108.33        178.39        (91.38)        67.57          (21.39)        162.33        51.64          918.94        

MMM Minnesota Mining & Manufacturing Co. (3M) Industrials (32.42)        3.42            52.10          (215.30)      191.30        27.52          (34.59)        84.28          338.56        154.58        (91.94)        109.50        1,143.55    

MO Morris (Philip) Cos./Altria Consumer Staples 104.82        88.85          94.62          (24.79)        552.74        

MRK Merck & Co. Health Care (2.07)           94.36          117.87        (225.21)      44.64          (3.76)           12.56          24.14          67.40          43.28          (26.77)        0.62            209.58        

MSFT Microsoft Corp. Information Technology (3.77)           29.70          46.89          (130.47)      84.61          (19.37)        (14.83)        5.47            76.22          57.93          61.28          (1.71)           (20.25)        

NKE Nike Inc. Consumer Discretionary 59.53          112.45        204.39        (7.05)           369.32        

PFE Pfizer Inc. Health Care (28.81)        20.64          (25.70)        (40.72)        2.32            (5.10)           31.26          26.20          40.53          3.34            6.67            (18.08)        (52.13)        

PG Procter & Gamble Co. Consumer Staples 22.46          51.15          74.51          (92.84)        (12.51)        28.01          18.01          9.22            101.29        62.16          (76.17)        19.86          759.07        

S Sears, Roebuck & Co. Consumer Discretionary 40.86          

SBC SBC Communications Telecommunication Services (161.59)      

T AT&T Corp. Telecommunication Services (9.02)           90.15          46.80          (105.94)      (5.16)           10.26          6.51            25.88          10.08          (10.08)        -              20.94          

TRV Travelers Cos. Inc. Financials 46.18          44.28          26.19          96.91          138.13        98.32          45.93          26.37          522.30        

TX Texaco Inc. Energy 113.67        

UK Union Carbide Corp. Materials 169.68        

UNH Unitedhealth Group Inc Health Care (14.90)        155.78        165.62        105.49        77.11          489.11        

UTX United Technologies Corp. Industrials 39.57          52.88          113.67        (184.81)      120.62        70.52          (42.61)        68.15          238.83        7.71            (127.81)      27.60          1,135.79    

V Visa Inc. Financials 153.16        253.80        105.99        (7.33)           505.62        

VZ Verizon Communications Inc. Telecommunication Services (79.51)        67.51          52.34          (78.35)        (7.71)           34.08          32.85          23.76          43.37          (15.16)        (4.55)           53.83          146.33        

WMT Wal-Mart Stores Inc. Consumer Staples (45.65)        (4.97)           10.88          70.07          (21.76)        3.69            44.12          63.55          76.73          46.17          (163.22)      49.24          411.00        

WX Westinghouse Electric Corp. Industrials 8.68            

XOM Exxon Mobil Corp. Energy 34.30          163.79        138.80        (112.78)      (90.76)        37.44          88.10          13.56          96.73          (56.19)        (95.57)        38.62          575.02        

Z Woolworth Corp./VENATOR GP. Consumer Discretionary (4.00)           

TOTAL (65.51)        1,745.64    801.68        (4,488.43)  1,651.65    1,149.46    640.05        886.58        3,472.52    1,246.41    (398.04)      260.07        14,516.27  
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銘柄ごとのポイント寄与度（年別）（同期間における総寄与度順にランク付け） 
 

 
 

 

Symbol Company Industry 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

IBM International Business Machines Corp. Information Technology (84.77)        11.10          44.16          49.85          174.34        151.22        328.66        188.10        (139.34)      238.17        (300.64)      107.71        44.41          

MMM Minnesota Mining & Manufacturing Co. (3M) Industrials 11.72          17.09          (8.74)           36.57          56.82          (10.62)        (45.04)        123.41        148.01        (14.77)        35.47          229.74        (23.11)        

UTX United Technologies Corp. Industrials (12.58)        28.42          1.11            89.73          110.17        14.73          145.00        104.58        85.99          (96.43)        (18.67)        236.18        63.27          

MCD McDonald's Corp. Consumer Discretionary 20.71          18.69          3.98            44.32          (0.04)           5.99            115.71        45.61          (31.87)        (49.90)        (71.91)        62.09          54.02          

CAT Caterpillar Inc. Industrials 16.29          78.10          51.76          9.16            48.17          98.85          (11.02)        (1.61)           12.46          31.79          (45.27)        267.11        109.06        

DIS Disney (Walt) Co. Consumer Discretionary 79.30          (1.66)           9.46            35.44          31.23          107.77        18.74          (6.17)           (12.74)        (56.99)        (30.38)        50.30          33.34          

PG Procter & Gamble Co. Consumer Staples 18.13          7.80            13.72          58.98          72.63          148.13        45.96          89.41          (138.06)      9.46            51.81          100.85        75.11          

BA Boeing Co., The Industrials (14.67)        6.32            8.21            88.83          84.05          (9.46)           (67.08)        39.60          144.88        (186.36)      (40.32)        67.60          68.74          

AXP American Express Co. Financials 8.60            12.83          6.19            32.59          44.74          116.41        50.20          307.77        (75.94)        (126.87)      (2.28)           91.59          60.29          

JNJ Johnson & Johnson Health Care 31.05          73.27          43.55          77.93          34.87          (36.91)        (13.34)        85.67          

HD Home Depot Inc. Consumer Discretionary 129.10        (119.37)      35.08          (186.94)      82.48          53.80          

XOM Exxon Mobil Corp. Energy 0.48            3.89            (5.19)           54.29          53.34          42.67          47.76          33.36          37.74          (38.29)        (30.20)        44.27          74.85          

MO Morris (Philip) Cos./Altria Consumer Staples (3.46)           (47.79)        5.63            92.71          65.70          30.79          34.55          (139.20)      122.46        11.45          (37.20)        102.10        51.48          

JPM J.P. Morgan Chase & Co. Financials (1.86)           11.02          (33.79)        66.93          51.52          53.06          (33.73)        87.47          230.40        (62.12)        (85.69)        90.31          18.11          

GE General Electric Co. Industrials 18.14          44.46          (13.28)        59.06          79.39          110.97        115.39        262.48        (17.01)        (54.18)        (109.03)      46.96          40.40          

TRV Travelers Cos. Inc. Financials

V Visa Inc. Financials

UNH Unitedhealth Group Inc Health Care

WMT Wal-Mart Stores Inc. Consumer Staples 38.73          169.85        155.64        (80.00)        31.12          (48.52)        16.27          (0.94)           

KO Coca-Cola Co., The Consumer Staples 7.21            6.51            19.76          63.71          59.75          45.82          (1.65)           (43.13)        20.73          (89.22)        (23.02)        52.06          (67.31)        

NKE Nike Inc. Consumer Discretionary

CVX Chevron Corp. Energy 1.27            38.45          7.54            21.98          36.83          38.99          23.91          35.53          

ALD/HON Allied-Signal Inc./ Honeywell International Inc. Industrials 30.70          40.48          (15.24)        37.25          56.82          47.82          21.43          58.96          (53.60)        (90.32)        (68.19)        68.90          14.09          

DD Du Pont (E.I.) De Nemours & Co. Materials (1.37)           1.17            16.88          37.54          71.93          77.09          (30.16)        55.56          (87.04)        (39.21)        (0.78)           27.34          23.16          

MRK Merck & Co. Health Care (39.53)        (21.83)        11.39          77.85          40.55          94.92          167.26        (18.12)        155.15        (231.13)      (15.08)        (54.30)        (104.61)      

UK Union Carbide Corp. Materials 23.20          12.42          16.45          22.29          9.00            1.94            (3.21)           87.59          

VZ Verizon Communications Inc. Telecommunication Services 23.89          

HWP Hewlett-Packard Co. Information Technology 26.79          24.32          211.59        (69.83)        (74.49)        (22.01)        40.54          (14.11)        

TX Texaco Inc. Energy (4.14)           9.81            (12.25)        52.72          57.92          9.62            

AA Aluminum Co. of America Materials 11.18          (8.96)           44.33          18.68          31.36          16.55          17.87          229.97        (101.14)      11.24          (88.44)        111.28        (48.09)        

CSCO Cisco Systems Inc. Information Technology

INTC Intel Corp. Information Technology 23.76          32.37          9.85            (109.73)      117.94        (65.10)        

KFT Kraft Foods Inc. Cl A Consumer Staples

S Sears, Roebuck & Co. Consumer Discretionary 14.28          52.85          (15.88)        66.33          20.15          (8.47)           (13.20)        (75.20)        

IP International Paper Co. Materials (8.87)           3.14            19.92          13.76          7.15            2.85            6.92            53.77          (71.42)        (2.43)           (37.27)        58.37          (5.26)           

GT Goodyear Tire & Rubber Co. Consumer Discretionary 25.53          39.54          (29.48)        32.71          17.61          41.69          (54.60)        (50.80)        

T AT&T Corp. Telecommunication Services 24.23          4.41            (6.31)           40.99          (18.00)        81.73          58.18          7.47            (183.63)      41.29          (42.90)        (40.19)        (5.78)           

WX Westinghouse Electric Corp. Industrials (9.90)           3.14            (4.46)           11.80          10.01          (1.92)           

Z Woolworth Corp./VENATOR GP. Consumer Discretionary 10.50          (14.36)        (23.98)        (5.72)           25.72          3.85            

MSFT Microsoft Corp. Information Technology 118.30        (392.09)      146.85        (100.34)      (0.08)           15.15          

BS Bethlehem Steel Corp. Materials 3.27            9.83            (6.53)           (11.13)        (14.79)        (1.54)           

PFE Pfizer Inc. Health Care (64.69)        

C/TRV CitiGroup/Travelers Group Inc. Financials 93.80          (19.96)        128.86        79.14          (3.80)           (89.08)        94.90          (1.37)           

GS Goldman Sachs Financials

AAPL Apple Inc. Information Technology

SBC SBC Communications Telecommunication Services (10.63)        (2.63)           (57.34)        (83.60)        (5.10)           (2.28)           

EK Eastman Kodak Co. Materials (13.80)        35.27          8.51            53.59          38.65          (71.86)        44.27          (26.36)        (149.61)      (71.90)        38.83          (63.16)        (1.33)           

BAC Bank of America Corp. Financials

GM General Motors Corp. Consumer Discretionary 3.12            50.30          (33.51)        29.88          8.41            30.04          43.65          65.49          (132.20)      (20.77)        (81.58)        121.58        (98.95)        

AIG American International Group Inc. Financials (76.82)        

TOTAL 132.28        452.98        80.35          1,282.68    1,331.14    1,459.98    1,273.19    2,315.69    (710.27)      (765.35)      (1,679.87)  2,112.29    329.08        
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Symbol Company Industry 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Q1 TOTAL

IBM International Business Machines Corp. Information Technology (118.64)      119.69        89.33          (188.75)      362.64        120.12        280.94        57.61          (27.48)        (174.23)      (152.48)      94.71          1,276.44    

MMM Minnesota Mining & Manufacturing Co. (3M) Industrials (32.42)        3.42            52.10          (215.30)      191.30        27.52          (34.59)        84.28          338.56        154.58        (91.94)        109.50        1,143.55    

UTX United Technologies Corp. Industrials 39.57          52.88          113.67        (184.81)      120.62        70.52          (42.61)        68.15          238.83        7.71            (127.81)      27.60          1,135.79    

MCD McDonald's Corp. Consumer Discretionary 14.65          84.94          118.42        27.07          0.94            108.33        178.39        (91.38)        67.57          (21.39)        162.33        51.64          918.94        

CAT Caterpillar Inc. Industrials 80.47          28.50          90.59          (223.19)      90.58          277.50        (23.16)        (7.47)           1.83            4.62            (155.18)      58.76          888.69        

DIS Disney (Walt) Co. Consumer Discretionary (29.82)        82.45          (12.57)        (76.01)        73.17          39.82          (0.08)           93.23          190.03        114.25        69.06          (39.51)        761.67        

PG Procter & Gamble Co. Consumer Staples 22.46          51.15          74.51          (92.84)        (12.51)        28.01          18.01          9.22            101.29        62.16          (76.17)        19.86          759.07        

BA Boeing Co., The Industrials 139.80        148.88        (11.24)        (361.61)      90.67          84.15          61.23          15.07          444.47        (41.81)        91.16          (120.87)      730.25        

AXP American Express Co. Financials 19.14          73.73          (69.83)        (268.55)      168.64        18.18          32.17          78.34          238.48        14.83          (154.08)      (55.81)        621.35        

JNJ Johnson & Johnson Health Care (27.72)        47.38          6.20            (54.09)        33.02          (19.32)        28.23          34.40          162.63        83.36          (11.65)        37.53          616.06        

HD Home Depot Inc. Consumer Discretionary (16.47)        (2.55)           (107.06)      (31.15)        45.13          46.40          52.83          151.31        150.64        145.33        179.28        8.08            615.91        

XOM Exxon Mobil Corp. Energy 34.30          163.79        138.80        (112.78)      (90.76)        37.44          88.10          13.56          96.73          (56.19)        (95.57)        38.62          575.02        

MO Morris (Philip) Cos./Altria Consumer Staples 104.82        88.85          94.62          (24.79)        552.74        

JPM J.P. Morgan Chase & Co. Financials 7.69            68.92          (37.81)        (95.93)        77.86          5.74            (69.40)        82.16          104.29        26.33          23.10          (46.64)        537.94        

GE General Electric Co. Industrials (11.14)        17.30          (0.92)           (168.04)      (9.17)           23.93          (2.88)           23.39          49.01          (17.72)        39.21          4.38            531.07        

TRV Travelers Cos. Inc. Financials 46.18          44.28          26.19          96.91          138.13        98.32          45.93          26.37          522.30        

V Visa Inc. Financials 153.16        253.80        105.99        (7.33)           505.62        

UNH Unitedhealth Group Inc Health Care (14.90)        155.78        165.62        105.49        77.11          489.11        

WMT Wal-Mart Stores Inc. Consumer Staples (45.65)        (4.97)           10.88          70.07          (21.76)        3.69            44.12          63.55          76.73          46.17          (163.22)      49.24          411.00        

KO Coca-Cola Co., The Consumer Staples (11.67)        63.56          106.67        (129.73)      90.35          66.45          31.79          42.51          36.46          5.85            5.26            23.49          382.20        

NKE Nike Inc. Consumer Discretionary 59.53          112.45        204.39        (7.05)           369.32        

CVX Chevron Corp. Energy (75.96)        20.95          108.03        114.66        12.84          128.80        (81.75)        (147.59)      37.25          321.72        

ALD/HON Allied-Signal Inc./ Honeywell International Inc. Industrials 14.14          63.97          132.63        (44.95)        314.87        

DD Du Pont (E.I.) De Nemours & Co. Materials (50.11)        49.72          (37.64)        (148.98)      63.95          122.67        (31.03)        (6.76)           146.61        57.60          (28.00)        (22.46)        267.67        

MRK Merck & Co. Health Care (2.07)           94.36          117.87        (225.21)      44.64          (3.76)           12.56          24.14          67.40          43.28          (26.77)        0.62            209.58        

UK Union Carbide Corp. Materials 169.68        

VZ Verizon Communications Inc. Telecommunication Services (79.51)        67.51          52.34          (78.35)        (7.71)           34.08          32.85          23.76          43.37          (15.16)        (4.55)           53.83          146.33        

HWP Hewlett-Packard Co. Information Technology 59.25          100.55        75.63          (113.33)      115.46        (71.12)        (123.67)      (87.85)        53.53          131.23        

TX Texaco Inc. Energy 113.67        

AA Aluminum Co. of America Materials (12.13)        3.53            52.69          (203.15)      36.60          (5.46)           (51.01)        0.20            (3.00)           64.11          

CSCO Cisco Systems Inc. Information Technology 30.76          (28.05)        (16.27)        12.20          24.08          34.45          (4.53)           9.01            61.65          

INTC Intel Corp. Information Technology 10.28          (37.71)        52.23          (96.81)        43.89          4.78            24.37          (28.33)        38.20          66.34          (10.98)        (14.38)        60.96          

KFT Kraft Foods Inc. Cl A Consumer Staples (64.67)        2.40            32.76          44.27          32.67          47.44          

S Sears, Roebuck & Co. Consumer Discretionary 40.86          

IP International Paper Co. Materials 40.63          

GT Goodyear Tire & Rubber Co. Consumer Discretionary 22.20          

T AT&T Corp. Telecommunication Services (9.02)           90.15          46.80          (105.94)      (5.16)           10.26          6.51            25.88          10.08          (10.08)        -              20.94          

WX Westinghouse Electric Corp. Industrials 8.68            

Z Woolworth Corp./VENATOR GP. Consumer Discretionary (4.00)           

MSFT Microsoft Corp. Information Technology (3.77)           29.70          46.89          (130.47)      84.61          (19.37)        (14.83)        5.47            76.22          57.93          61.28          (1.71)           (20.25)        

BS Bethlehem Steel Corp. Materials (20.88)        

PFE Pfizer Inc. Health Care (28.81)        20.64          (25.70)        (40.72)        2.32            (5.10)           31.26          26.20          40.53          3.34            6.67            (18.08)        (52.13)        

C/TRV CitiGroup/Travelers Group Inc. Financials 3.77            57.43          (212.95)      (182.54)      (25.89)        (77.68)        

GS Goldman Sachs Financials 48.23          106.41        (91.06)        (159.22)      (95.64)        

AAPL Apple Inc. Information Technology (155.60)      25.54          (130.06)      

SBC SBC Communications Telecommunication Services (161.59)      

EK Eastman Kodak Co. Materials (178.90)      

BAC Bank of America Corp. Financials (228.87)      6.50            (13.01)        (58.88)        46.23          21.81          (226.22)      

GM General Motors Corp. Consumer Discretionary (162.02)      90.42          (47.38)        (174.86)      (18.60)        (326.97)      

AIG American International Group Inc. Financials 25.11          27.45          (108.09)      (443.17)      (575.51)      

TOTAL (65.51)        1,745.64    801.68        (4,488.43)  1,651.65    1,149.46    640.05        886.58        3,472.52    1,246.41    (398.04)      260.07        14,516.27  
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