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A B S T R A C T

The  e f f e c t s  o f  t h e  p a s t  q u a r t e r - c e n t u r y  o f  d e r e g u l a t i o n  on 

t h e  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  i n t h e  U n i t e d  S t a t e s  a r e  ma n y  

a n d  v a r i e d .  i m p a c t s  h a v e  b e e n  f e l t  a t  t h e  l e v e l  o f  t h e  

I n d u s t r y  a s  a w h o l e ,  a t  t h e  l e v e l  o f  m o d e - b a s e d  i n d u s t r y  

s u b - g r o u p s ,  a n d  a t  t he  l e v e l  o f  i n d i v i d u a l  f i r m s .  A n a l y s e s  

a n d  d e p i c t i o n s  o f  t h e s e  i m p a c t s  h a v e  a p p e a r e d  i n  n u m e r o u s  

b o o k s  a n d  j o u r n a l  a r t i c l e s .  I n  t h i s  p a p e r  a new,  e m p i r i c a l l y  

b a s e d ,  m e t h o d o l o g i c a l  a p p r o a c h  t o  i n d u s t r y  a n a l y s i s  w i l !  be 

e m p l o y e d  t o  e v a l u a t e  a n d  i l l u s t r a t e  t h e  i m p a c t s  o f  

d e r e g u l a t i o n  on t h e  r e l e v a n t  l e v e l s  o f  t h i s  i n d u s t r y  i n  

t e r m s  o f  i t s  l a r g e s t  f i r m s .  The  r e s u l t s  o f  t h i s  a n a l y s i s  

w i l l  be s e e n  t o  be l a r g e l y  c o m p l e m e n t a r y  t o  p r e v i o u s  

a n a l y s e s ,  b u t  w i l !  go  b e y o n d  t h em i n b e i n g  a b l e  t o  i d e n t i f y  

i n  q u a n t i t a t i v e  t e r m s  d i f f e r e n t i a l  i m p a c t s  o f  r e g u l a t o r y  a n d  

o t h e r  e v e n t s  on i n d i v i d u a l  f i r m s ,  g r o u p s  o f  f i r m s ,  a n d  t h e  

i n d u s t r y  f r o m  a u n i f i e d  m e t h o d o l o g i c a l  p o i n t  o f  v i e w .

I .  I N T R O D U C T I O N

The  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  h a s  u n d e r g o n e  s u b s t a n t i a l  

c h a n g e s  i n  t h e  l a s t  q u a r t e r - c e n t u r y .  T h e s e  c h a n g e s  h a v e  b e e n



d o c u m e n t e d  on a d a i l y  b a s i s  i n  t h e  p r e s s ,  w e e k l y  i n  i n d u s t r y  a nd  

n e ws  m a g a z i n e s ,  a n d  o v e r  l o n g e r  p e r i o d s  o f  t i me  i n s c h o l a r l y  

b o o k s  a n d  j o u r n a l  a r t i c l e s  ( C o w i n g  & S t e v e n s o n  1 9 8 1 ,  L i e b  1 9 8 1 ,  

A l t s h u l e r  1 9 7 9 ,  S p a d y  1 9 7 9 ,  T e m p l e ,  B a r k e r ,  & S i o a n e  1 9 8 2 ,  D e p t ,  

o f  T r a n s p o r t a t i o n  1 9 7 8 ) .  I n  t h i s  p a p e r  we w i l l  l o o k  a t  t h e  t h e  

t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  f r o m  m u l t i p l e  p e r s p e c t i v e s  i n v o l v i n g  t he  

t o p  o n e  h u n d r e d  o r  s o  f i r m s  t h a t  p a r t i c i p a t e d  i n  t h a t  i n d u s t r y  

o v e r  t h e  q u a r t e r  c e n t u r y  f r o m  1 9 5 7  t o  1 9 8 4 .  D e r e g u l a t i o n  I m p a c t e d  

on  d i f f e r e n t  s e g m e n t s  o f  t he  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  a t  d i f f e r e n t  

t i m e s  a n d  i n  d i f f e r e n t  w a y s .  T h e  a n a l y s i s  p r e s e n t e d  h e r e  w i l l  

f o c u s  on t h o s e  d i f f e r e n t i a l  e f f e c t s  a n d  e x a m i n e  t h e i r  

i m p l i c a t i o n s  f o r  m a n a g e m e n t ,  w i t h  s o me  a d d i t i o n a l  e m p h a s i s  b e i n g  

p l a c e d  on t h e  c a s e  o f  t h e  a i r l i n e s  s i n c e  t h e i r  p e r f o r m a n c e  mo r e  

c l e a r l y  r e f l e c t s  t h e  i s s u e s  r a i s e d  by  d e r e g u l a t i o n .  The  a n a l y s i s  

w i l l  be b a s e d  on a new m e t h o d o I o g y  t h a t  c a n  e x a m i n e  t h e  

p e r f o r m a n c e  o f  f i r m s  a n d  g r o u p s  o f  f i r m s  f r o m  t h e  p e r s p e c t i v e  o f  

t h e  w h o l e  i n d u s t r y  o r  f r o m  t h e  p e r s p e c t i v e  o f  s u b g r o u p s  w i t h i n  

t h a t  i n d u s t r y .  I n p a r t i c u l a r  we w i l l  c o m p a r e  t h e  e c o n o m i c  

p e r f o r m a n c e  o f  t h e  l a r g e s t  a i r l i n e ,  t r u c k i n g  a n d  r a i l r o a d  

c o m p a n i e s  a s  g r o u p s  a n d  i n t e r m s  o f  s e l e c t e d  i n d i v i d u a l  f i r m s ,  

w i t h  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  l a r g e s t  f i r m s  i n  t h e  t r a n s p o r t a t i o n  

i n d u s t r y  a s  a w h o l e ,  a n d  w i t h  e a c h  o t h e r  a t  t h e  i e v e l  o f  g r o u p s  

a n d  i n d i v i d u a l  f i r m s .  The  q u e s t i o n s  we w i l l  be c o n c e r n e d  w i t h  

i n c l u d e :  H a s  d e r e g u l a t i o n  g i v e n  o n e  t r a n s p o r t a t i o n  mode  g r o u p  an 

a d v a n t a g e  o r  d i s a d v a n t a g e  o v e r  o t h e r  g r o u p s ?  Wh a t  i n d i v i d u a l  

f i r m s  s t r a t e g i e s  h a v e  y i e l d e d  b e t t e r  r e l a t i v e  p e r f o r m a n c e  i n t h e
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f a c e  o f  d e r e g u l a t i o n  a n d  d o e s  t h i s  d i f f e r  by  mode  t y p e ?  To s h e d  

l i g h t  on t h e s e  i s s u e s  a new f o r m  o f  i n d u s t r y  a n a l y s i s  w i l l  be 

e m p I o y  e d .

W h i l e  t h e r e  h a v e  b e e n  n u m e r o u s  s t u d i e s  o f  i n d i v i d u a l  

t r a n s p o r t a t i o n  c o m p a n i e s  i n p a r t i c u l a r  a n d  o f  t h e  r a i l r o a d ,  

t r u c k i n g ,  a n d  a i r l i n e  i n d u s t r i e s  i n g e n e r a l ,  ( f o r  t h e  l a t t e r ,  s e e  

p a r t i c u l a r l y  B y r n e s  1 9 8 5 ,  F r i e d l a n d e r  & S p a d y  1 9 8 1 ,  T a n e j a  1 9 7 9  & 

1 9 8 0 ,  a n d  M a n d e  I I 1 9 7 9 5 ,  f o r  t h e  m o s t  p a r t  t h e s e  a p p r o a c h e s  h a v e  

r e l i e d  on s t a n d a r d  m e t h o d o l o g i e s  o f  d a t a  a n a l y s i s  a nd  

p r e s e n t a t i o n .  A l t h o u g h  t h e s e  s t u d i e s  a r e  o f t e n  d e t a i l e d  a nd  

r e v e a l i n g ,  t h e y  a r e  b e s e t  w i t h  t h e  p r o b l e m s  o f  s c r e e n i n g  o u t  t h e  

e f f e c t s  o f  s h o r t - t e r m  b u s i n e s s  c y c l e  n o i s e ,  a n d  e x t e r n a l  e v e n t s ,  

e . g . ,  t h e  e n e r g y  c r i s i s ,  a n d .  f o r  t h e  mo s t  p a r t ,  t h e y  e s c h e w  

c o m p a r i s o n s  a c r o s s  d i f f e r e n t  s e g m e n t s  o f  t h e  t r a n s p o r t a t i o n  

i n d u s t r y .

I n t h i s  c h a p t e r  we w i l l  u s e  a new m e t h o d o l o g y  b a s e d  on t h e  

a n a l y s i s  o f  o r d i n a l  t i me  s e r i e s ,  i . e . ,  r a n k i n g s  o f  f i r m s  o v e r  

t i m e ,  to s c r e e n  o u t  t h e  b a c k g r o u n d  n o i s e  o f  s h o r t - t e r m  b u s i n e s s  

c y c l e s  and  t h o s e  e x t e r n a l  e v e n t s  t h a t  h a d  no d i f f e r e n t i a l  e f f e c t  

on t h e  i n d u s t r y  i n q u e s t i o n  a n d  to p e r m i t  i mme d i a t e a n d  

m e a n i n g f u l  c r o s s - s e g m e n t  c o m p a r i s o n s .  W h i l e  t h e  d e t a i l s  o f  t h i s  

m e t h o d o l o g y  a r e  r e a d i l y  a c c e s s i b l e  t o  m o s t  m a n a g e r s , ,  t h e  

e m p h a s i s  h e r e  w i l l  n o t  be on  t he  d e t a i l s  o r  m e c h a n i c s  o f  t he  

m e t h o d o l o g y ,  r a t h e r  we w i l l  be c o n c e r n e d  w i t h  w h a t  new l i g h t  a
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new m e t h o d o l o g y  c a n  s h e d  on t h e  I m p o r t a n t  p r o b l e m  o f  t h e  m a n a g i n g  

t h e  i m p a c t s  o f  d e r e g u l a t i o n  on i n d i v i d u a l  f i r m s  a n d  g r o u p s  o f  

f i r m s .

I 1 . ME T HOD OL OGY

I n a n a l y z i n g  a s y s t e m  a s  c o m p l e x  a s  t h a t  r e p r e s e n t e d  by  t h e  

l a r g e s t  t r a n s p o r t a t i o n  c o m p a n i e s ,  s e v e r a l  p r o b l e m s  m u s t  be f a c e d .  

T h e  p r o b l e m s  i n v o l v e  m a k i n g  c o m p a r i s o n s  a c r o s s  m u l t i p l e  

d i m e n s i o n s ,  m u l t i p l e  t i me  p e r i o d s ,  m u l t i p l e  f i r m s ,  m u l t i p l e  

l e v e l s ,  a l l  i n  a h i e r a r c h y  o f  c o n t e x t s ,  a n d  t h e  p r o b l e m  of  

s c r e e n i n g  o u t  n o i  s e  i n t h e  d a t a  ( s e e  M i l l e r  & F r i e s e n  ( 1 9 8 2 ) ) .  To 

m a n a g e  t h e s e  p r o b l e m s  we w i l l  u s e  a t e c h n i q u e  t h a t  i s  b a s e d '  on 

t h e  a n a l y s i s  o f  t h e  r a n k i n g s  o f  f i r m s  a n d  g r o u p s  o f  f i r m s  o v e r  

t i m e .  T h a t  i s ,  we w i l l  t a k e  t h e  p e r f o r m a n c e  d a t a  f o r  e a c h  f i r m  i n  

e a c h  y e a r  a l o n g  e a c h  d i m e n s i o n  a n d  r a n k  t h a t  f i r m  a g a i n s t  a i l  

o t h e r  f i r m s .  T h e s e  s e t s  o f  r a n k s  a r e  wh a t  we s h a l l  u s e  i n  o u r  

a n a l y s i s .  T h i s  w i l l  p e r m i t  us  t o  c o m p a r e  t h e  r a n k i n g  o f  a f i r m  

b a s e d  on r e v e n u e  d i r e c t l y  w i t h  i t s  r a n k  b a s e d  on n e t  i n c o m e .  We 

c a n  a l s o  c o m p a r e  t h e  r a n k s  o f  two d i f f e r e n t  f i r m s  b a s e d  on t h e i r  

r e v e n u e  and  we c a n  c o m p a r e  t h e  a s s e t  r a n k  o f  a f i r m  I n  o n e  y e a r  

w i t h  i t s  a s s e t  r a n k  i n  a n y  o t h e r  y e a r  w i t h o u t  h a v i n g  t o  w o r r y  

a b o u t  wh a t  wa s  t h e  r a t e  o f  i n f l a t i o n ,  e t c .  The  c o m p a r i s o n s  w i l l  

t h u s  a l l  be r e l a t i v e  t o  t h e  b e h a v i o r s  o f  t h e  r e s t  o f  t h e  f i r m s  i n  

t h e  s e t  b e i n g  e x a m i n e d .  We c a n  a l s o  c o m p a r e  t h e  r a n k i n g s  o f  a
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f i r m  w i t h  r a n k i n g s  o f  o t h e r  f i r m s  i n  i t s  i n d u s t r y ,  o r  w i t h  o n l y  

t h o s e  f i r m s  i n  s ome  s u b g r o u p .

F r o m  t h e  r a n k s  o f  i n d i v i d u a l  f i r m s  we c a n  g e n e r a t e  a g g r e g a t e  

r a n k  s t a t i s t i c s  a t  t h e  l e v e l  o f  t h e  i n d u s t r y  a s  a w h o l e  a n d  a l s o  

f o r  a n y  s u b g r o u p  i n t h e  i n d u s t r y .  A t  a n y  l e v e l ,  u s e  o f  r a n k s  

g i v e s  u s  a d i r e c t  b e n c h m a r k  a g a i n s t  w h i c h  t o  e v a l u a t e  t h e  

p e r f o r m a n c e  o f  a f i r m  o r  g r o u p  o f  f i r m s .  A n y  c h a n g e s  t h a t  a f f e c t  

a l l  f i r m s  i n  t h e  s ame  f a s h i o n ,  s a y ,  i n f l a t i o n ,  w i l l  n o t  s h o w  up 

i n  t h e  a n a l y s i s  o f  t h e  r a n k i n g s ,  b u t  a n y  f a c t o r s  t h a t  a f f e c t  

f i r m s  d i f f e r e n t l y ,  s a y ,  t h e  r e d u c t i o n  o f  r e g u l a t i o n s  a f f e c t i n g  

o n l y  a i r l i n e s ,  w i l l ,  i f  e f f e c t i v e  a n d  i f  n o t  o f f s e t  by  o t h e r  

f a c t o r s ,  s h o w  up i n t h e  c h a n g e  o f  r a n k i n g s  o f  a i r l i n e s  r e l a t i v e  

t o  n o n - a i r l i n e s .

G i v e n  t h e  r a n k i n g s  o f  t h e  i n d i v i d u a l  f i r m s  i n an i n d u s t r y ,  

t h e  r a n k i n g s  a l o n g  a p a r t i c u l a r  d i m e n s i o n  f o r  a g r o u p  o f  f i r m s  

c a n  be c o m p u t e d  s i m p l y  by  t a k i n g  t h e  a v e r a g e  r a n k i n g  o f  a l l  t h e  

f i r m s  i n t h e  g r o u p  a l o n g  t h a t  d i m e n s i o n  f o r  a g i v e n  y e a r .  T h i s  i s  

a c c o m p l i s h e d  by  s u m m i n g  up t h e  r a n k i n g s  f o r  t h e  i n d i v i d u a l  f i r m s  

i n t h e  g r o u p  f o r  e a c h  y e a r  a n d  d i v i d i n g  by  t h e  n u mb e r  o f  f i r m s .  

T h u s  we c a n  c o m p u t e  t h e  a v e r a g e  r a n k  p o s i t i o n  o f  t h e  a i r l i n e s  

v e r s u s  t he  r a i l r o a d s  v e r s u s  t r u c k i n g  f i r m s ,  e t c .

I n  a d d i t i o n  t o  g e n e r a t i n g  a m e a s u r e  o f  t h e  r a n k  p o s i t i o n  o f  

a g r o u p  o f  f i r m s ,  we c a n  a l s o  e a s i l y  c o m p u t e  a m e a s u r e  o f  t h e
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v o l a t i l i t y  o f  r a n k  s h i f t  a c t i v i t y  f o r  an i n d u s t r y  o r  f o r  a n y  

g r o u p  o f  f i r m s  w i t h i n  t h e  i n d u s t r y .  T h i s  i s  d o n e  f o r  e a c h  

p e r f o r m a n c e  d i m e n s i o n ,  f o r  e a c h  y e a r  by  s u b t r a c t i n g  t h e  r a n k  I n  

t h e  p r e v i o u s  y e a r  f r o m  t he  r a n k  i n  t h e  t a r g e t  y e a r  f o r  e a c h  f i r m  

i n t h e  g r o u p ,  a d d i n g  up t h o s e  r a n k  s h i f t s  w i t h o u t  r e g a r d  to 

w h e t h e r  t h e y  a r e  n e g a t i v e  o r  p o s i t i v e  s h i f t s ,  a n d  t h e n  d i v i d i n g  

t h e  t o t a l  by  t h e  n u mb e r  o f  f i r m s  I n t h e  g r o u p .

A t h i r d  u s e f u l  m e a s u r e  i n  a n a l y z i n g  t h e  b e h a v i o r  o f  a g r o u p  

o f  f i r m s  i s  t o  m e a s u r e  t h e  u n c e r t a i n t y  a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  c h a n g e  

o f  r a n k  p o s i t i o n s .  T h i s  c a n  be a c c o m p l i s h e d  by  c o m p u t i n g  t h e  

r e l a t i v e  p r o b a b i l i t y  o f  a f i r m  s t a y i n g  i n  i t s  p r e s e n t  r a n k  i n  t h e  

n e x t  y e a r ,  s h i f t i n g  t o  a h i g h e r  r a n k ,  o r  s h i f t i n g  t o  a l o we r  

r a n k .  The  d e t a i l s  o f  t h i s  c o m p u t a t i o n  a r e  p r e s e n t e d  i n  R u e f l i ,  

S a l a z a r ,  a n d  W i l s o n  ( 1 9 8 4 }  a n d  w i l l  n o t  be r e p e a t e d  h e r e .

I I I .  DATA

The  u s u a l  a p p r o a c h  t o  i n d u s t r y  a n a l y s i s  i s  t o  u s e  a b s o l u t e  

l e v e l s  o f  p e r f o r m a n c e  o r  r a t i o s  o f  t h o s e  a b s o l u t e  l e v e l s .  The  

a p p r o a c h  h e r e  u t i l i z e s  i n p u t  d a t a  i n  t h e  f o r m  o f  r a n k i n g s  o f  f i r m  

p e r f o r m a n c e  o v e r  t i me  f o r  e a c h  o f  t h e  s e l e c t e d  p e r f o r m a n c e  

d i m e n s i o n s .  I f  t h e  d a t a  on f i r m  p e r f o r m a n c e  a r e  i n  c a r d i n a l  f o r m  

( i . e . ,  a b s o l u t e  n u m e r i c a l  l e v e l s  o f  p e r f o r m a n c e  o r  t h e i r  r a t i o s )  

t h e y  mu s t  be t r a n s f o r m e d  t o  y i e l d  o r d i n a l  r a n k i n g s ,  t h a t  i s ,  t h e  

f i r m s  mu s t  be o r d e r e d  ( e . g . ,  s o r t e d  o r  i n d e x e d )  e a c h  y e a r  a i o n g
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e a c h  d i m e n s i o n ,  a n d  a s s i g n e d  r a n k s  b a s e d  on t h e i r  p e r f o r m a n c e .

T h e  d a t a  we w i l l  u s e  h e r e  a r e  t h e  r a n k i n g s  d e v e l o p e d  by  F o r  t u n e  

m a g a z i n e  f o r  t h e  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 5 7  t o  

1 9 8 4 ,  The  p a r t i c u l a r  d i m e n s i o n s  o f  r a n k i n g s  e x a m i n e d  h e r e  i n c l u d e  

o p e r a t i n g  r e v e n u e ,  n e t  i n c o m e ,  r e t u r n  on e q u i t y ,  a s s e t s ,  a nd  

n u mb e r  o f  e m p l o y e e s .  T h e  l a t t e r  r a n k i n g s  a r e  a v a i l a b l e  o n l y  f r o m  

1 9 6 5  t o  1 9 8 4 .

A s  w i t h  a n y  d a t a ,  t h e  F o r  t u n e  r a n k i n g s  h a v e  s ome  l i m i t a t i o n s  

t h a t  s h o u l d  be n o t e d .  F i r m s  a r e  i n c l u d e d  i n t h e  F o r  t u n e  

t r a n s p o r t a t i o n  f i l e  i f  t h e y  a r e  p u b l i c l y  l i s t e d  U . S .  f i r m s  a n d  I f  

m o r e  t h a n  5 0 %  o f  t h e i r  o p e r a t i n g  r e v e n u e s  come f r o m  

t r a n s p o r t a t i o n - r e  I a t e d  a c t i v i t i e s .  R a n k i n g s  a l o n g  t h e  o t h e r  

d i m e n s i o n s  s e l e c t e d  f o r  a n a l y s i s :  n e t  i n c o m e ,  a s s e t s ,  a n d  r e t u r n  

on  e q u i t y  a r e  c o n t i n g e n t  on t h e  f i r m  b e i n g  i n  t h e  t o p  50  a l o n g  

t h e  d i m e n s i o n  o f  r e v e n u e .  T h u s  t h e r e  ma y  be f i r m s  t h a t  h a v e  n e t  

i n c o m e  o r  o t h e r  p e r f o r m a n c e  f i g u r e s  t h a t  w o u l d  p l a c e  t h em i n  t h e  

t o p  f i f t y  by  t h a t  m e a s u r e ,  bu t  b e c a u s e  t h e i r  r e v e n u e  f i g u r e s  a r e  

n o t  h i g h  e n o u g h ,  t h e y  a r e  n o t  l i s t e d .  S i n c e  f i r m s  a r e  c l a s s i f i e d  

a s  b e i n g  i n an i n d u s t r y  on t he  b a s i s  o f  t h e i r  r e v e n u e s ,  s i n g l e  

p r o d u c t  o r  s e r v i c e  f i r m s  a r e  l u mp e d  t o g e t h e r  w i t h  n e a r 

c o n g l o m e r a t e s .  A l s o ,  s i n c e  o n l y  t h e  l a r g e s t  f i r m s  i n t h e  i n d u s t r y  

a r e  r a n k e d  by  F o r t u n e , t h a t  p o r t i o n  o f  i n d u s t r y  a c t i v i t y  

a t t r i b u t a b l e  to t h e  n u mb e r  o f  s m a l l ,  g r o w i n g ,  a n d  p o t e n t i a l l y  

i m p o r t a n t  f i r m s  w i l l  n o t  be i n c o r p o r a t e d  d i r e c t l y  i n t o  t h e  

a n a l y s i s  u n t i l  t h o s e  f i r m s  a r e  i n  t h e  t o p  f i f t y  f i r m s .  T h u s  t h i s
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a n a l y s i s  i s  f r o m  t h e  p o i n t  o f  v i e w  o f  t h e  i n c u m b e n t s  I n  t h e  

i n d u s t r y  a n d  s h o u l d  be i n t e r p r e t e d  f r o m  t h a t  p e r s p e c t i v e .

Two c o n v e n t i o n s  s h o u l d  be n o t e d  a t  t h e  o u t s e t .  By  c o n v e n t i o n  

m e r g e r s  o f  r a n k e d  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s  w i t h  f i r m s  o u t s i d e  t h e  t o p  

f i f t y  d i d  n o t  r e s u l t  i n  a new e n t i t y  a n d  w e r e  t r e a t e d  a s  a 

c o n t i n u a t i o n  o f  t h e  p r e v i o u s I y - r a n k e d  f i r m  f o r  t h e  p u r p o s e s  o f  

t h e  a n a l y s i s .  I n  t h e  e v e n t  o f  a m e r g e r  b e t w e e n  t wo  p r e v i o u s l y  

r a n k e d  f i r m s ,  t h e  e n t i t i e s  p r i o r  t o  t h e  m e r g e r  w e r e  c o n s i d e r e d  t o  

h a v e  b e e n  d r o p p e d  f r o m  t h e  r a n k i n g s  f o l l o w i n g  t h e  m e r g e r  a n d  t h e  

r e s u l t i n g  e n t i t y  wa s  t r e a t e d  a s  a n e w l y - r a n k e d  f i r m .  B e c a u s e  

f i r m s  l e a v e  a n d  e n t e r  t h e  t o p  f i f t y  f r o m  y e a r  t o  y e a r  a n d  a r e  n o t  

r a n k e d  wh e n  t h e y  a r e  n o t  i n t h e  t o p  f i f t y  a c o n v e n t i o n  o f  

a s s i g n i n g  a r a n k  o f  " S I "  t o  u n r a n k e d  f i r m s  w a s  a d o p t e d .  T h i s  wa s  

f e l t  t o  be c o n s e r v a t i v e  w i t h  r e s p e c t  to t h e  a n a l y s i s  i n s o f a r  a s  

t h e  a c t u a l  r a n k  o f  f i r m s  o u t s i d e  t h e  t o p  f i f t y  i s ,  i n  a l l  b u t  a t  

m o s t  o n e  c a s e ,  g r e a t e r  t h a n  5 1.

I V .  I N D U S T R Y  R E S U L T S

I n  o r d e r  t o  p l a c e  t h e  e v a l u a t i o n  o f  t h e  i m p a c t s  o f  

d e r e g u l a t i o n  on t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  l a r g e s t  t r a n s p o r t a t i o n  

c o m p a n i e s  i n p e r s p e c t i v e ,  we w i l l  f i r s t  a n a l y z e  t h e  r a n k  s h i f t  

b e h a v i o r  o f  t h e  t o p  f i f t y  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s  a s  a g r o u p .  We 

w i l l  t h e n  d e c o m p o s e  t h i s  g r o u p  i n t o  s u b g r o u p s  b a s e d  on
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t r a n s p o r t a t i o n  m o d e s  a n d  a n a l y z e  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  s e l e c t e d  

w h o l e  s u b g r o u p s .  F o l l o w i n g  t h a t  we w i l l  f o c u s  on  r e p r e s e n t a t i v e  

i n d i v i d u a l  f i r m s  i n t h e  r a i l r o a d  a n d  t r u c k i n g  s u b g r o u p s  a nd  

e v a l u a t e  t h e i r  p e r f o r m a n c e  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  t o p  f i f t y  

t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s .  The  a n a l y s i s  w i l l  c o n c l u d e  w i t h  an 

e x a m i n a t i o n  o f  s e l e c t e d  a i r l i n e  c o m p a n i e s  r e l a t i v e  t o  a l l  t o p  

t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s .

A.  T r a n s p o r t a t i o n  F i r m s

A v e r a g e  r a n k  p o s i t i o n  I s  a m e a n i n g l e s s  m e a s u r e  f o r  t h e  

i n d u s t r y  a s  a w h o l e ,  s i n c e  i t  I s  a c o n s t a n t  f o r  e a c h  y e a r ?  r a n k  

s h i f t  v o l a t i l i t y  I s ,  h o w e v e r  a u s e f u l  m e a s u r e  a t  t h i s  l e v e l .  The  

i n c r e a s i n g  t u r b u l e n c e  i n  t h e  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  i n t h e  p a s t  

two a n d  o n e - h a l f  d e c a d e s  c a n  be c l e a r l y  s e e n  i n F i g u r e  1, w h e r e  

t h e  v o l a t i l i t y  ( m e a s u r e d  by  t h e  a v e r a g e  a b s o l u t e  l e v e l  o f  r a n k  

s h i f t s  f r o m  o n e  y e a r  t o  t h e  n e x t )  i s  g r a p h e d .  F r o m  1 9 5 8

I N S E R T  F I G U R E  1 HE R E  

x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x

t h r o u g h  t h e  m i d d l e  1 9 6 0 ' s  v o l a t i l i t y  l e v e l s  w e r e  s t a b l e  a c r o s s  

a l l  d i m e n s i o n s ,  w i t h  t he  a v e r a g e  f i r m  s h i f t i n g  o n e  p o s i t i o n  or  

l e s s  on o p e r a t i n g  r e v e n u e  a n d  a s s e t  r a n k i n g s ,  t wo  p o s i t i o n s  on 

n e t  i n c o me  r a n k i n g s ,  a n d  f o u r  p o s i t i o n s  o r  l e s s  on  r e t u r n  on 

e q u i t y  r a n k i n g s .  I n  t h e  l a t e r  s i x t i e s ,  a s  t h e  f i g u r e  s h o w s ,



v o l a t i l i t y  r o s e  on  a l l  d i m e n s i o n s ,  p e a k i n g  i n  1 9 6 9  w i t h  t he  

e c o n o m y - w i d e  m e r g e r  a n d  a c q u i s i t i o n  w a v e  a n d  t h e  r e o r g a n i z a t i o n  

o f  t h e  e a s t e r n  r a i l r o a d s .  A f t e r  a s e t t l i n g  down  p e r i o d  i n t h e  

e a r l y  1 9 7 0 ' s ,  v o l a t i l i t y  l e v e l s  b e g a n  a g e n e r a l  l o n g - t e r m  

i n c r e a s e  t h a t  c o n t i n u e s  to t h e  p r e s e n t .  R e c e n t  v o l a t i l i t y  l e v e l s  

a r e  d o u b l e  t h o s e  o f  a q u a r t e r - c e n t u r y  a g o ,  w i t h  v o l a t i l i t y  i n  

r e t u r n  on e q u i t y  s p i k i n g  t o  v e r y  h i g h  l e v e l s  i n 1 9 81  a n d  1 9 8 3 .  

T h i s  I s  a g r a p h i c  d e p i c t i o n  o f  t h e  i m p a c t s  o f  d e r e g u l a t i o n  a n d  

i n c r e a s e d  e c o n o m i c  u n c e r t a i n t y  on t h e  i n d u s t r y ,  a n d  s u g g e s t s  t h a t  

t h e  m a n a g e m e n t  e n v i r o n m e n t  o f  t h e  f i r m s  i n  t h e  i n d u s t r y  i s  l i k e l y  

to be s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  t h a n  i t  wa s  j u s t  a d e c a d e  a g o .

The  t o p  s e c t i o n  o f  T a b l e  1 s h o w s  t h e  u n c e r t a i n t y  a s s o c i a t e d  

w i t h  t h e  r a n k  s h i f t s  a l o n g  t h e  v a r i o u s  d i m e n s i o n s  o f  p e r f o r m a n c e  

f o r  t h e  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y .  T h e  l e v e l s  r e p o r t e d  a r e  

p e r c e n t a g e s  o f  t h e  l e v e l  o f  u n c e r t a i n t y  t h a t  w o u l d  e x i s t  i f  r a n k  

c h a n g e s  w e r e  a t o t a l l y  r a n d o m  p r o c e s s .  The  r e s u l t s  a r e  n o t  a l l  a s  

m i g h t  be e x p e c t e d .  R e t u r n  on  e q u i t y  s h i f t s  a r e  m o s t  u n c e r t a i n ,  

f o l l o w e d  by  n e t  i n c o me  s h i f t s ,  o p e r a t i n g  r e v e n u e ,  a n d  a s s e t s ,

I N S E R T  T A B L E  1 HE R E

w i t h  s h i f t s  b a s e d  on  t h e  n u mb e r  o f  e m p I o y e e  s , s o me wh a  t 

s u r p r i s i n g l y ,  b e i n g  t h e  mo s t  c e r t a i n  ( i . e . ,  l e a s t  l i k e l y  t o  

o c c u r ) .  The  i m p l i c a t i o n  h e r e  i s  t h a t  t h e  f i r m s  i n t h e

11



t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  t e n d  to a d j u s t  t h e i r  w o r k - f o r c e s  i n a 

mo r e  c o n s i s t e n t  wa y  t h a n  t h e y  a d j u s t  a s s e t  l e v e l s  o r  m a r k e t  

s h a r e .

We w i l l  now e x a m i n e  a n d  c o n t r a s t  t h e  b e h a v i o r  o f  f o u r  

t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  s u b g r o u p s ,  r a i l r o a d s ,  a i r l i n e s ,  t r u c k i n g ,  

a n d  p i p e l i n e s  i n t h e  c o n t e x t  o f  t h e  g e n e r a l  i n c r e a s i n g  

i n s t a b i l i t y  o f  t h e  t o p  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s .

12

B . R a i l r o a d s

T h e  c o n t r i b u t i o n  o f  t h e  t o p  r a i l r o a d  f i r m s  to t h e  v o l a t i l i t y  

o f  t h e  t o p  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s  c a n  be a s s e s s e d  f r o m  F i g u r e  2.  

H e r e i n  i t  c a n  be s e e n  t h a t  t h e  r a i l r o a d s  w e r e  m a j o r  c o n t r i b u t o r s
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t o  t h e  s p i k e  i n  r a n k  s h i f t  a c t i v i t y  i n  1 9 6 9  a n d  t o  r e t u r n  on 

e q u i t y  a c t i v i t y  i n  1981  a n d  1 9 8 3 ,  b u t ,  o t h e r  t h a n  t h a t ,  w e r e  n o t  

a s  v o l a t i l e  i n  t h e i r  a c t i v i t y  a s  wa s  t h e  a v e r a g e  t r a n s p o r t a t i o n  

f i r m .  I n  t he  p o s t - 1 9 7 0  p e r i o d  t h e  a c t i v i t y  l e v e l s  o f  t h e  v a r i o u s  

d i m e n s i o n s  mo v e  mo r e  i n  c o n c e r t  w i t h  e a c h  o t h e r ,  w i t h  a r i s i n g  

t r e n d  i n t he  l a s t  d e c a d e .

B e f o r e  e x a m i n i n g  t h e  a v e r a g e  r a n k  p o s i t i o n  o f  t h e  r a i l r o a d s ,  

a w o r d  a b o u t  i n t e r p r e t i n g  t h e  p o s i t i o n  g r a p h s  i s  i n  o r d e r .  T he
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f i r m  w i t h  t h e  l a r g e s t  a c t u a l  p e r f o r m a n c e  m e a s u r e  i s  g i v e n  t h e  

r a n k  o f  o n e ,  t h e  h i g h e s t  r a n k ?  t h e  f i r m  w i t h  t h e  n e x t  l a r g e s t  

v a l u e  o f  t h e  a c t u a l  p e r f o r m a n c e  m e a s u r e  i s  g i v e n  t h e  r a n k  o f  t wo ,  

e t c .  The  h i g h e s t  r a n k s  a p p e a r  a t  t h e  b o t t o m  o f  t h e  p o s i t i o n  

g r a p h s  -  a c o n v e n t i o n  e n f o r c e d  by  t h e  g r a p h i c s  p a c k a g e  u s e d .  S o  

t h e  l o we r  t h e  p h y s i c a l  p o s i t i o n  on  t h e  g r a p h ,  t h e  h i g h e r  t h e  

r a n k i n g .

A s  F i g u r e  3 s h o w s ,  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  l a r g e s t  r a i l r o a d s ,  

r e l a t i v e  t o  o t h e r  l a r g e  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s ,  h a s  w o r s e n e d  o v e r  

t h e  p e r i o d  o f  t h e  s t u d y .  The  w o r s e n i n g  h a s  o c c u r r e d  on a l l  

d i m e n s i o n s ,  a l t h o u g h  n o t  u n i f o r m l y .  A s s e t ,  e m p l o y e e ,  a n d  

o p e r a t i n g  r e v e n u e  p o s i t i o n  h a v e  w o r s e n e d  i n  a l m o s t  e v e r y  y e a r .

N e t  i n c o me  a n d  r e t u r n  on e q u i t y  p o s i t i o n s  i m p r o v e d  i n t he  

r e o r g a n i z a t i o n  p e r i o d  j u s t  b e f o r e  1 9 7 0 ,  a n d  b o t h  h e l d  s t e a d y  o r  

i m p r o v e d  s l i g h t l y  d u r i n g  t h e  e n e r g y  c r i s i s .  R e t u r n  on e q u i t y  h a s
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h a d  t h e  w o r s t  p o s i t i o n  i n  a l l  b u t  two y e a r s  a n d  e x h i b i t s  a mu c h  

m o r e  p r o n o u n c e  c y c l i c  p a t t e r n  t h a n  do  t h e  o t h e r  d i m e n s i o n s .  The  

o t h e r  two i m p r o v e m e n t  p e r i o d s  i n r e t u r n  on e q u i t y  p o s i t i o n  i n  

1 9 6 0 - 6 1  and  1 9 7 9 - 8 1  f o l l o w e d  l e g i s l a t i o n  a i m e d  a t  h e l p i n g  t h e  

r a i I r o a d s .



M e a s u r e m e n t  o f  p r o d u c t i v i t y  o f  l a b o r  i n  t h e  t r a n s p o r t a t i o n  

h a s  b e e n  a m a j o r  m e t h o d o l o g i c a l  p r o b l e m  C L i e b  C 1 9 8 1 ) ,  p.  2 7 9 1 .

T h e  m e t h o d o l o g y  u s e d  h e r e  p r o v i d e s  a r e a d y  i n d i c a t i o n  o f  r e l a t i v e  

p r o d u c t i v i t y .  T h e  r e l a t i o n  o f  r a n k  by  n u mb e r  o f  e m p l o y e e s  

r e l a t i v e  t o  t h e  r a n k i n g s  on o t h e r  d i m e n s i o n s  g i v e s  an i n d i c a t i o n  

o f  t h e  r e l a t i v e  p r o d u c t i v i t y  o f  l a b o r .  F o r  e x a m p l e ,  r a n k i n g  by  

n u mb e r  o f  e m p l o y e e s  t h a t  i s  h i g h e r  i n r a n k  t h a n  t h a t  o f  o p e r a t i n g  

r e v e n u e ,  a s  i s  t h e  c a s e  f o r  r a i l r o a d s ,  i n d i c a t e s  a r e l a t i v e l y  

p o o r  a v e r a g e  s a l e s  p e r  e m p l o y e e  i n  c o m p a r i s o n  t o  o t h e r  f i r m s  I n  

t h e  r a n k i n g s .  The  h i g h e r  a v e r a g e  r a n k  p o s i t i o n  o f  n u mb e r  o f  

e m p l o y e e s  wh e n  c o mp a  r ed t o  n e t  i n come a l s o  i n d i c a t e s  a r e l a t i v e l y  

a d v e r s e  p r o f i t  p e r  e m p l o y e e .

T h e  r a n k  d a t a  a l s o  s h o w  t h a t  t h e  e n e r g y  c r i s i s  i n  t h e  e a r l y  

1 9 7 0 ' s  had  l i t t l e  i m p a c t  on t h e  r a i l r o a d s  r e l a t i v e  t o  o t h e r  

t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s .  A s  F i g u r e  3 s h o w s ,  t h e r e  i s  no  s i g n i f i c a n t  

s h i f t  i n  a v e r a g e  r a n k  p o s i t i o n  i n  t h e  p e r i o d  o f  t h e  s h a r p  

i n c r e a s e s  i n t h e  p r i c e  o f  o i l .  T h i s  m e a n s  t h a t  r a i l r o a d s  w e r e  no 

m o r e  o r  l e s s  s e n s i t i v e  t o  p r i c e  i n c r e a s e s  o r  s h o r t a g e s  o f  f u e l  

s u p p l y  t h a n  o t h e r  t r a n s p o r t a t i o n  m o d e s  -  g i v e n  t h e  g o v e r n m e n t  

a l l o c a t i o n  p r o g r a m s  i n p l a c e  a t  t h e  t i m e .

R e t u r n i n g  t o  T a b l e  1 we c a n  n o t e  t h a t  t h e  r a i l r o a d s  f o l l o w e d  

t h e  p a t t e r n  o f  t h e  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  a s  a w h o l e  i n t e r m s  o f  

t h e  u n c e r t a i n t y  o f  t h e  r a n k  s h i f t s  i n  t h e  p e r i o d  1 9 5 7  t o  1 9 8 4 .
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C . A i r l i n e s

The  t o p  a i r l i n e  f i r m s  s h o w  a s u b s t a n t i a l l y  d i f f e r e n t  p a t t e r n  

o f  r a n k  s h i f t  a c t i v i t y  t h a n  d i d  t h e  r a i l r o a d s  o r  t h e  t h e  t o p  

t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s  a s  a w h o l e .  A i r l i n e s  ma k e  o n l y  a m o d e s t  

c o n t r i b u t i o n  t o  t h e  s p i k e  i n  r a n k  s h i f t  a c t i v i t y  i n  a l l  

t r a n s p o r t a t i o n s  i n  1 9 6 9  ( s e e  F i g u r e  1 ) ,  b u t  do  h a v e  a s i z a b l e  

s p i k e  o f  t h e i r  own on t h e  d i m e n s i o n s  o f  n e t  i n c o me  a n d  r e t u r n  on 

e q u i t y  i n  1 9 7 0  ( F i g u r e  4 ) .  T h i s  wa s  a r e s u l t  o f  a d v e r s e  a i r l i n e  

i n d u s t r y  c o n d i t i o n s  i n t h a t  p e r i o d  ( a s  I n d i c a t e d  by  t h e  o n l y  

x x * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
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x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x x

n o m i n a l  i n c r e a s e  i n o p e r a t i n g  r e v e n u e  a n d  a s s e t  r a n k  s h i f t  

a c t i v i t y )  r a t h e r  t h a n  a r e s u l t  o f  m e r g e r  a n d  a c q u i s i t i o n  o r  

r e o r g a n i z a t i o n  ( w h i c h  w o u l d  h a v e  g e n e r a t e d  s h i f t s  i n a l l  

d i m e n s i o n s ) .  N o t i c e  t h a t  o p e r a t i n g  r e v e n u e  a n d  a s s e t  r a n k  s h i f t s  

r e m a i n  a t  a c o n s i s t e n t l y  l ow l e v e l  u n t i l  1 9 7 7 .  A s  d e r e g u l a t i o n  

o c c u r s ,  r a n k  s h i f t s  on t h e s e  two d i m e n s i o n s  b e g i n  t o  I n c r e a s e  

s h a r p l y ,  q u a d r u p l i n g  by  1 9 8 2  a n d  i m p r o v i n g  s o m e w h a t  i n  t h e  l a s t  

t wo p e r i o d s .  At  t h e  s ame t i me n e t  i n come a n d  r e t u r n  on  e q u i t y  

a c t i v i t y  c o n t i n u e  t h e i r  c y c l i c  p a t t e r n  a r o u n d  an  i n c r e a s i n g  t r e n d  

l i n e  o r i g i n a t i n g  i n  1 9 6 4 .



16

The  a v e r a g e  r a n k  p o s i t i o n  o f  t h e  a i r l i n e  c o m p a n i e s  h a s  

s t e a d i l y  i m p r o v e d  i n  t h e  p e r i o d  1 9 5 7  t o  1 9 8 2 ,  a s  F i g u r e  5 s h o w s .  

I m p r o v e m e n t  h a s  b e e n  r e l a t i v e l y  u n i f o r m  on o p e r a t i n g  r e v e n u e
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a n d  a s s e t  d i m e n s i o n s ,  w i t h  n e t  i n c o m e  a n d  r e t u r n  on e q u i t y  

f o l l o w i n g  t h e  c y c l i c  p a t t e r n  i n  t h e  p o s t - 1 9 6 4  p e r i o d  a s  n o t e d  

a b o v e .  The  e f f e c t s  o f  t h e  r a t e  f r e e z e  f r o m  1 9 6 2  t o  1 9 6 8  c a n  be 

s e e n  c l e a r l y  I n t h e  o r d i n a l  d a t a .  F o r  t h e  f i r s t  f o u r  y e a r s  o f  t h e  

f r e e z e ,  t he  a v e r a g e  r e t u r n  on e q u i t y  d r a m a t i c a l l y  i m p r o v e s  

p o s i t i o n  a n d  t h e n  w o r s e n s  s o m e w h a t  i n t h e  i a s t  t h r e e  y e a r s  o f  t h e  

p e r i o d .  Ne t  i n come p o s i t i o n ,  on  t h e  o t h e r  h a n d ,  imp r o v e s  i n 

p o s i t i o n  i n a l i  b u t  t h e  l a s t  y e a r  o f  t h e  f r e e z e .  The  n e t  e f f e c t  

o f  t h e  f r e e z e  wa s  t o  l e a v e  t h e  a i r l i n e s  i n a r e l a t i v e l y  b e t t e r  

p o s i t i o n  t h a n  b e f o r e .  W i t h  t h e  r a t e s  u n f r o z e n  i n  1 9 6 8  t h e  a i r l i n e  

r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  i n c o me  p o s i t i o n s  r e t u r n e d  t o  t h e i r  

i m p r o v i n g  t r e n d  u n t i l  1 9 7 2 .  T h e  l a s t  c y c l e  on  t h e s e  two 

d i m e n s i o n s  p e a k e d  i n  1 9 8 2 ,  f o l l o w e d  by  two y e a r s  o f  r e l a t i v e

i mp r o v emen  t ,

I n  c o n t r a s t  t o  t h e  r a i l r o a d s ,  t h e  l e v e l s  o f  u n c e r t a i n t y  

a s s o c i a t e d  w i t h  r a n k  s h i f t s  on t h e  v a r i o u s  p e r f o r m a n c e  d i m e n s i o n s  

( T a b l e  1)  do n o t  f o l l o w  t h e  i n d u s t r y  p a t t e r n .  R e t u r n  on  e q u i t y  

a n d  n e t  i n c o me  a r e  t h e  two mo s t  u n c e r t a i n  m e a s u r e s ,  b o t h  a t  

l e v e l s  we I I a b o v e  t h e  i n d u s t r y  a v e r a g e .  H o w e v e r  a s s e t  s h i f t s  a r e



n e x t  i n  u n c e r t a i n t y ,  f o i l  owed  by  e m p l o y e e  r a n k  s h i f t s .  F o r  t he  

a i r l i n e s ,  r a n k  s h i f t s  on o p e r a t i n g  r e v e n u e  p e r f o r m a n c e  a r e  t h e  

m o s t  c e r t a i n ,  i n d i c a t i n g  t h a t  a i r l i n e s  a r e  r e i a t i v e i y  s t a b l e  w i t h  

r e s p e c t  to m a r k e t  s h a r e .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  a i r l i n e s  h a v e  mo r e  o f  

a m a r k e t  s h a r e  s t r a t e g y  e m p h a s i s  i n  t h e i r  c o r p o r a t e  d e c i s i o n 

m a k i n g  t h a n  do  t h e  o t h e r  t r a n s p o r t a t i o n  m o d e s .  A c c o r d i n g  t o  t h e  

d a t a  p r e s e n t e d  h e r e ,  a i r l i n e  m a n a g e r s ,  i n c o mpa  r i  s o n w i t h  

m a n a g e r s  o f  o t h e r  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s  h a v e  a c c e p t e d  w i d e r  s w i n g s  

I n r e l a t i v e  l e v e l s  o f  n e t  i n c o m e ,  r e t u r n  on  e q u i t y ,  a s s e t s ,  a n d  

e v e n  l e v e l s  o f  t h e i r  w o r k - f o r c e s  i n  o r d e r  t o  s t a b i l i z e  m a r k e t  

s h a r e .  R e c e n t  h i g h e r  l e v e l s  o f  m a r k e t  s h a r e  s t a b i l i t y  i n d i c a t e  

t h a t  t h e  f o c u s  on t h i s  s t r a t e g i c  d i m e n s i o n  h a s  i n c r e a s e d  a s  

d e r e g u l a t i o n  h a s  t a k e n  e f f e c t .

I n  a s m a l l  d i v e r g e n c e  f r o m  t h e  s i t u a t i o n  w i t h  t h e  r a i l r o a d s ,  

t h e  a i r l i n e s  a s  a g r o u p  s h o w  s ome  e f f e c t s  o f  t h e  e n e r g y  c r i s i s  

r e l a t i v e  t o  o t h e r  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s .  F i g u r e  5 s h o w s  a 

r e i a t i v e i y  s m o o t h  t r a n s i t i o n  i n r a n k  p o s i t i o n  t h r o u g h  t h e  p e r i o d  

o f  o i l  p r i c e  i n c r e a s e s  f o r  o p e r a t i n g  r e v e n u e  a n d  a s s e t s ,  b u t  t h e  

w o r s e n i n g  o f  t h e  n e t  i n c o me  a n d  r e t u r n  on e q u i t y  p o s i t i o n s  f r o m  

1 9 7 2  t o  1 9 7 6  c a n ,  i n  p a r t ,  be a t t r i b u t e d  t o  r i s i n g  f u e l  p r i c e s .  

T h i s  i n d i c a t e s  t h a t  a i r l i n e s  w e r e  r e l a t i v e l y  m o r e  s e n s i t i v e  t o  

f u e l  p r i c e s  t h a n  w e r e  t h e  r a i l r o a d s .  T h i s  i s  n o t  u n e x p e c t e d  s i n c e  

a i r l i n e s  h a v e  l o w f u e l  e f f i c i e n c i e s  wh e n  c o m p a r e d  t o  o t h e r  

t r a n s p o r t a t i o n  m o d e s  C L i e b  C 1 98  1 } , p.  3 3 6 ] .

1 7
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i t  i s  a l s o  i n t e r e s t i n g  t o  c o m p a r e  t h e  r e l a t i v e  p o s i t i o n  o f  

a v e r a g e  r a n k  b y  n u mb e r  o f  e m p l o y e e s  f o r  t h e  a i r l i n e s  a nd  

r a i l r o a d s .  N o t e  t h a t  i n F i g u r e  5,  w i t h  t h e  e x c e p t i o n  o f  t h e  l a s t  

y e a r ,  a v e r a g e  e m p l o y e e  r a n k  f o r  t h e  a i r l i n e s  i s  w o r s e  t h a n  

a v e r a g e  r e v e n u e  r a n k .  The  i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h i s  i s  t h a t  a i r l i n e s  

h a v e  h a d  f a v o r a b l e  emp i o y e e  p r o d u c t i v i t y  i n  t e r m s  o f  r e v e n u e  

g e n e r a t e  when  c o m p a r e d  t o  o t h e r  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s .  T h e  d a t a  

i n d i c a t e  t h a t  t h i s  a d v a n t a g e  h a s  mo v e d  t o  a p a r i t y  p o s i t i o n  i n

1 9 7 8  ( wh e n  a v e r a g e  r e v e n u e  r a n k  e q u a l e d  a v e r a g e  e m p l o y e e  r a n k )  

a n d  wa s  r e v e r s e d  i n  1 9 8 4 .

D.  T r u c k i n g

The  p a t t e r n  o f  v o l a t i l i t y  o f  r a n k  s h i f t s  i n t h e  t r u c k i n g  

s u b g r o u p  i 3  s h o wn  i n F i g u r e  6.  I n t h e  f i r s t  d e c a d e  s t u d i e d
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o p e r a t i n g  r e v e n u e ,  a s s e t ,  a n d  n e t  i n c o m e  s h i f t s  a r e  l ow a n d  

c o m p a r a b l e ,  o n l y  r e t u r n  on  e q u i t y  s h o w s  m o d e r a t e  l e v e l s  o f  

v o l a t i l i t y .  T h i s  w a s ,  o f  c o u r s e ,  a p e r i o d  o f  s u b s t a n t i a l  

r e g u l a t i o n  i n t h e  t r u c k i n g  i n d u s t r y .  B e g i n n i n g  i n 1 9 6 7  v o l a t i l i t y  

on a l l  d i m e n s i o n s  i n c r e a s e s  w i t h  r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  i n c o me  

v o l a t i l i t y  d o i n g  s o  s h a r p l y .  T h i s  i n c r e a s e  p e a k s  i n  1 9 7 5  a n d  i s  a 

m a j o r  c o n t r i b u t o r  t o  t h e  p e a k  i n t r a n s p o r t a t i o n  v o l a t i l i t y  i n  

t h a t  p e r i o d .  A f t e r  a b r i e f  l u l l  i n  1 9 7 6  t h e  a g g r e g a t e  r a n k  s h i f t
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a c t i v i t y  on a l l  d i m e n s i o n s  r e s u m e s  i t s  u p w a r d  t r e n d .  N o t i c e  t h a t  

r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  i n c o me  v o l a t i l i t i e s  mo v e  t o g e t h e r  a n d ,  

t o  an e v e n  g r e a t e r  d e g r e e ,  s o  do o p e r a t i n g  r e v e n u e  a n d  a s s e t  

v o l a t i  I i t i e s .

F i g u r e  7 s h o w s  t h a t  t h e  a v e r a g e  r a n k  p o s i t i o n  o f  t h e  

t r u c k i n g  g r o u p  s h o w s  i m p r o v e m e n t  on a l l  d i m e n s i o n s  u n t i l
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1 9 7 1 ,  w i t h  r e t u r n  on  e q u i t y  p o s i t i o n  l e a d i n g  t h e  w a y .  The  o n s e t  

o f  t h e  e n e r g y  c r i s i s  r e v e r s e d  t h e  i m p r o v i n g  t r e n d  i n  n e t  i n c o me  

a n d  r e t u r n  on e q u i t y ,  a n d  e v e n  a d v e r s e l y  a f f e c t e d  a v e r a g e  

o p e r a t i n g  r e v e n u e  p o s i t i o n  i n 1 9 7 3  a n d  1 9 7 4 .  E v e n  t h o u g h  r e t u r n  

on e q u i t y  p o s i t i o n  d e t e r i o r a t e d  f r o m  1 9 7 2  t o  1 9 8 2 ,  i t  wa s  s t i l l  

f a r  b e l o w  t h e  a v e r a g e  r e v e n u e  p o s i t i o n ,  i n d i c a t i n g  f a v o r a b l e  

p e r f o r m a n c e  on  t h i s  d i m e n s i o n  r e l a t i v e  t o  o t h e r  t r a n s p o r t a t i o n  

f i r m s .  R e l a t i v e  e m p l o y e e  p r o d u c t i v i t y  h a s  n o t  f a r e d  s o  w e l l ,  a s  

s h o wn  by  t h e  h i g h  e m p l o y e e  r a n k  p o s i t i o n .  D e r e g u l a t i o n ,  p o t e n t i a l  

a n d  a c t u a l  ( i n  1 9 8 0 ) ,  o f  t h i s  s u b g r o u p  l e a d  t o  a s t a b i l i z i n g  o f  

t h e  r e v e n u e  a n d  a s s e t  r a n k  p o s i t i o n s  a n d  wa s  f o l l o w e d  by  

i m p r o v e m e n t s  i n  f i n a n c i a l  p e r f o r m a n c e  r a n k i n g s .
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E . P i p e l i n e s

P e r h a p s  t he  c l e a r e s t  c a s e  o f  d e r e g u l a t i o n  h a v i n g  a d i f f e r e n t i a l  

e f f e c t  on  a g r o u p  o f  t r a n s p o r t a t i o n  c o m p a n i e s  I s  t h a t  o f  t h e  

p i p e l i n e s .  T h e  h o r i z o n t a l  l i n e  a t  r a n k  51 f r o m  1 9 5 7  t o  1 9 7 8  i n  

F i g u r e  8 me a n s  t h a t  i n t h a t  p e r i o d  p i p e l i n e s  w e r e  n o t  r a n k e d

I N S E R T  F I G U R E  8 H E R E

i n  t h e  t o p  f i f t y  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s .  When  t h e  N a t u r a l  G a s  

R e g u l a t o r y  A c t  o f  1 9 7 8  d e r e g u l a t e d  t h e  p i p e l i n e s ,  t h e y  q u i c k l y  

t o o k  e n t r e p r e n e u r i a l  a d v a n t a g e  o f  t h e  o p p o r t u n i t y  t o  e x p a n d  a n d  

c o m b i n e .  A s  a r e s u l t ,  t h e  l a r g e s t  o f  t h em on a v e r a g e  j u mp e d  f r o m  

o u t  o f  t h e  r a n k i n g s  i n  o n e  y e a r  t o  t h e  t h e  m i d - p o i n t  i n  t h e  

r a n k i n g s  t h e  n e x t  y e a r .

T h e i r  l ow a v e r a g e  r a n k i n g  by  n u mb e r  o f  e m p l o y e e s ,  c o m p a r e d  

t o  a v e r a g e  r a n k i n g s  on a l l  o t h e r  d i m e n s i o n s  s h o w s  s u b s t a n t i a l  

r e l a t i v e  e m p l o y e e  p r o d u c t i v i t y ,  a s  m i g h t  be e x p e c t e d  i n  a 

c a p i t a l - i n t e n s i v e  b u s i n e s s .  T h i s  l a t t e r  s i t u a t i o n  i s  I n d i c a t e d  by  

t h e  r e l a t i v e l y  h i g h  a v e r a g e  r a n k i n g  b a s e d  on a s s e t s .  R e t u r n  on 

e q u i t y  r a n k i n g s  p e r f o r m e d  s p e c t a c u l a r l y  i n t h e  f i r s t  t h r e e  y e a r s  

a f t e r  d e r e g u l a t i o n  a n d ,  l i k e  n e t  i n c o m e  p o s i t i o n ,  b e g a n  t o  

g r a d u a l l y  w o r s e n .



F . Compa  r i s o n  a n d  I m p l i c a t i o n s

The  K e y  d e r e g u i a t o r y  e v e n t s  i n t h e  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  

we r e  1)  t h e  N a t u r a l  G a s  D e r e g u i a t o r y  A c t  o f  1 9 7 6 ,  2 )  t h e  R a i l r o a d  

R e v i t a l i z a t i o n  a n d  R e g u l a t o r y  R e f o r m  A c t  o f  1 9 7 6  3 )  t h e  A i r l i n e  

D e r e g u l a t i o n  A c t  o f  1 9 7 8 ,  an 4)  t h e  M o t o r  C a r r i e r  A c t  o f  1 9 8 0 .  

( T h e  e f f e c t s  o f  t h e  en d  o f  CAB  c o n t r o l s  o v e r  a i r l i n e  r a t e s  i n

1 9 8 3  a r e  t o o  r e c e n t  t o  be  e v a l u a t e d . )  W h i l e  t h e  s h i f t  i n  t h e  r a n k  

p e r f o r m a n c e  o f  t h e  p i p e l i n e s  i n  t h e  r a n k i n g s  c a n  be t r a c e d  

d i r e c t l y  t o d e r e g u l a t i o n  i n 1 9 7 6 ,  t h e  s h i f t  i n t h e  r e l a t i v e  

f o r t u n e s  o f  t h e  r a i l r o a d s  on  o n e  h a n d  a n d  t h e  a i r l i n e s  a nd  

t r u c k i n g  on t h e  o t h e r  i s ,  o v e r  t h e  p e r i o d  s t u d i e d ,  o f  c o u r s e ,  d u e  

t o  mo r e  t h a n  t h e  e f f e c t s  o f  d e r e g u l a t i o n .  The  r a p i d  i m p r o v e m e n t  

i n a i r l i n e  t e c h n o l o g y  r e l a t i v e  t o  r a i l r o a d s ,  t h e  s h i f t  i n  t r a v e l  

p a t t e r n s ,  t h e  n e a r - c o m p  I e t i o n  o f  t h e  f e d e r a l  i n t e r s t a t e  h i g h w a y  

s y s t e m ,  and  t h e  i n c r e a s e  i n t h e  r e l a t i v e  p r o d u c t i o n  o f  h i g h  v a l u e  

t o  w e i g h t  p r o d u c t s  on t h e  p a r t  o f  t h e  r e s t  o f  t h e  i n d u s t r i a l  

s e c t o r ,  h a v e  p l a y e d  m a j o r  r o l e s  i n t h e  p e r f o r m a n c e  s h i f t s  n o t e d  

h e r e .  The  c l e a r  e f f e c t s  o f  d e r e g u l a t i o n  I n t h e s e  s u b g r o u p s  c a n  

b e s t  be s e e n  i n t h e  l a s t  y e a r s  o f  t h e  p e r i o d  s t u d i e d  h e r e  i n t h e  

u n c e r t a i n t y  i m p o s e d  on t h e  t r e n d s  g e n e r a t e d  by  t h e  a f o r e 

m e n t i o n e d  e x t e r n a l  f o r c e s .  T h a t  i s ,  w i t h o u t  d e r e g u i a t o r y  a c t s  t h e  

t r e n d s  o f  a i r l i n e  a n d  t r u c k i n g  i m p r o v e m e n t  a n d  r a i l r o a d  w o r s e n i n g  

i n  p e r f o r m a n c e  w o u l d  be e x p e c t e d  t o  c o n t i n u e .  I n  t h i s  p e r i o d  

t h e r e  i s  no i n d i c a t i o n  t h a t  t h e  r a t e  o f  t e c h n o l o g i c a l  c h a n g e  

i n c r e a s e d ,  b u t  t h e  l e v e l s  o f  r a n k  s h i f t  a n d  t h e  a s s o c i a t e d

2 1
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u n c e r t a i n t i e s  i n c r e a s e  s u b s t a n t i a l l y .  T h e s e  l a t t e r  s h o w  t h e  c l e a r  

e f f e c t s  o f  t h e  t u r b u l e n c e  b r o u g h t  a b o u t  by  d e r e g u l a t i o n .  T h u s ,  

f o r  t h e s e  t h r e e  g r o u p s ,  t h e  e f f e c t s  o f  d e r e g u l a t i o n  a s  r e v e a l e d  

by  t h e  m e t h o d o l o g y  e m p l o y e d  h e r e  do  n o t  s o  mu c h  a f f e c t  t h e  

r e l a t i v e  p o s i t i o n s  o f  t h e  s u b - g r o u p s  a s  a w h o l e ,  b u t  do  a f f e c t  

i n d u s t r y  v o l a t i l i t y  a n d  w i t h i n - g r o u p  p o s i t i o n s  o f  i n d i v i d u a l  

f i r m s .  T h a t  t h i s  i s  t h e  c a s e  w i l l  be  s e e n  mo r e  c l e a r l y  i n t h e  

e n s u i n g  a n a l y s i s .

V.  A N A L Y S I S  OF I N D I V I D U A L  F I R M S

H a v i n g  e s t a b l i s h e d  i n d u s t r y  a n d  s u b g r o u p  p a t t e r n s  o f  

b e h a v i o r  d u r i n g  t h e  p e r i o d  o f  d e r e g u l a t i o n ,  i t  i s  now p o s s i b l e  t o  

u s e  t h e  r a n k  a n a l y s i s  m e t h o d o l o g y  t o  a n a l y z e  i n d i v i d u a l  f i r m s  on 

a c o m p a r a t i v e  b a s i s  t o  e x a m i n e  f i r m - l e v e l  r e s p o n s e s  t o  

d e r e g u l a t i o n .  T h e  t r a n s f o r m a t i o n  t o  o r d i n a l  d a t a  a l s o  s u p p r e s s e s  

s h o r t - t e r m  n o i s e  i n  f i r m  b e h a v i o r .  The  c o m p a r i s o n  a t  t h e  f i r m  

l e v e l  c a n  be ma de  t o  b o t h  t h e  i n d u s t r y  l e v e l  a n d  t h e  s u b - i n d u s t r y  

l e v e l ,  w i t h  s t r a t e g i c  e l e m e n t s  b e i n g  i d e n t i f i e d  i n b o t h  c o n t e x t s .  

We t u r n  now t o  an e x a m i n a t i o n  o f  t h e  r a n k  p e r f o r m a n c e  o f  two 

r a i l r o a d  c o m p a n i e s ,  t h r e e  t r u c k i n g  f i r m s ,  a n d  f i v e  i n d i v i d u a l  

a i r l i n e s .  T h e s e  f i r m s  w i l l  be e x a m i n e d  i n  t h e  c o n t e x t  o f  t h e i r  

p e r f o r m a n c e  r e l a t i v e  to a l l  o t h e r  l a r g e  t r a n s p o r t a t i o n  c o m p a n i e s .
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A.  R a i l r o a d s

Two d o m i n a n t  p a t t e r n s  e m e r g e  i n t h e  a n a l y s i s  o f  i n d i v i d u a l  

r a i l r o a d  f i r m  r a n k  b e h a v i o r .  The  m o s t - f o l l o w e d  s t r a t e g y  i n  t h i s  

i n d u s t r y  o v e r  t h e  p a s t  q u a r t e r  c e n t u r y  wa s  t o  s t a y  p r e d o m i n a n t l y  

i n t h e  r a i l r o a d  b u s i n e s s  a n d  g r o w  h o r i z o n t a l l y  by  a b s o r b i n g  o t h e r  

f i r m s ,  o r  t o  be  a b s o r b e d .  A s e c o n d  s t r a t e g y  wa s  t o  k e e p  t he  

r a i l r o a d  b u s i n e s s  a s  a b a s e ,  b u t  t o  d i v e r s i f y  i n t o  o t h e r  

b u s i n e s s e s .  T h e  two r a i l r o a d  c o m p a n i e s  a n a l y z e d  b e l o w  a r e  

r e p r e s e n t a t i v e  o f  t h e s e  two s t r a t e g i e s .

1. C h i c a g o - M i  I w a u k e e  R a i l r o a d

Of  t he  two d o m i n a n t  p a t t e r n s  e x h i b i t e d  by  r a i l r o a d  c o m p a n i e s  

o v e r  t h e  p a s t  q u a r t e r  c e n t u r y ,  t h e  C h i c a g o - M i  I w a u k e e  p a t t e r n  o f  

r a n k  b e h a v i o r  e x e m p l i f i e s  t h e  f i r m  t h a t  s t a y e d  l a r g e l y  i n t he  

r a i l r o a d  b u s i n e s s .  A s  F i g u r e  9 d e m o n s t r a t e s ,  r e t u r n  on e q u i t y
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p o s i t i o n  l e a d s  t h e  p a t t e r n  of  w o r s e n i n g  r a n k  p o s i t i o n s .  O p e r a t i n g  

r e v e n u e  s h o w s  a r e l a t i v e l y  s t e a d y  d e c l i n e  i n r a n k  p o s i t i o n ,  w i t h  

r a p i d  w o r s e n i n g  i n t h e  p e r i o d  f r o m  1 9 7 6  t o  1 9 8 0 ,  wh e n  i t  l e v e l s  

o f f .  B o t h  a s s e t  a n d  e m p l o y e e  p o s i t i o n s  l i e  b e l o w  t h e  o t h e r  r a n k  

p o s i t i o n s ,  i n d i c a t i n g  r e l a t i v e l y  p o o r  p r o d u c t i v i t y  on b o t h  human
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f a c t o r s  and  c a p i t a l .  N e t  i n c o me  p o s i t i o n  f o l l o w s  r e t u r n  on e q u i t y  

a n d  d r o p s  f r o m  t h e  r a n k i n g s  i n  19 7 8 .

2.  S o u t h e r n  P a c i f i c  R a i l r o a d

The  s e c o n d  d o m i n a n t  r a n k  p a t t e r n  e x h i b i t e d  by  r a i l r o a d  

c o m p a n i e s  i n t h e  p e r i o d  s t u d i e d  I s  i l l u s t r a t e d  by  S o u t h e r n  

P a c i f i c ' s  r a n k  p o s i t i o n s  ( F i g u r e  1 0 ) .  S o u t h e r n  P a c i f i c ,  l i k e
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S a n t a  Fe  I n d u s t r i e s ,  R i o  G r a n d e  I n d u s t r i e s  a n d  o t h e r s ,  

d i v e r s i f i e d  a wa y  f r o m  t h e  r a i l r o a d  b u s i n e s s ,  b u t ,  o f  c o u r s e ,  

s t i l l  d e r i v e d  b e t t e r  t h a n  f i f t y  p e r c e n t  o f  i t s  o p e r a t i n g  r e v e n u e  

f r o m  t r a n s p o r t a t i o n .  F o r  S o u t h e r n  P a c i f i c  a n d  t h o s e  l i k e  i t ,  

r e t u r n  on e q u i t y  r a n k  i s  by  i t s e l f ,  w o r s e n i n g  o v e r  t h e  p e r i o d  i n 

a c y c l i c  f a s h i o n ,  a n d  mo r e  p o o r l y  p o s i t i o n e d  t h a n  t h e  r a n k s  on 

a l l  o t h e r  d i m e n s i o n s .  A l l  o t h e r  d i m e n s i o n s  a r e  c o m p a r a b l y  r a n k e d  

u n t i l  a g r a d u a l  d i v e r g e n c e  a n d  s l i g h t  w o r s e n i n g  i n  p o s i t i o n  t a k e s  

p l a c e  I n t h e  l a s t  t w e l v e  t o  f i f t e e n  y e a r s .  The  m e r g e r  i n  1 9 8 3  

d r o p p e d  S o u t h e r n  P a c i f i c  a s  an i n d i v i d u a l  e n t i t y  f r o m  t h e  

r a n k i n g s .
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B.  T r u c k i n g

A n a l y s i s  o f  t h e  r a n k  b e h a v i o r  o f  t h e  t r u c k i n g  i n d u s t r y  

y i e l d e d  no s t r a t e g y  g r o u p i n g s  s i m i l a r  t o  t h o s e  f o u n d  i n  t h e  

r a i l r o a d  i n d u s t r y .  A p a t t e r n  d i d ,  h o w e v e r ,  e m e r g e  i n t h a t  

s u c c e s s f u l  t r u c k i n g  f i r m s  w e r e  f o u n d  t o  h a v e  b r o u g h t ,  o r  t o  be i n  

t h e  p r o c e s s  o f  b r i n g i n g  t h e i r  r a n k  p o s i t i o n s  on t h e  v a r i o u s  

d i m e n s i o n s  m e a s u r e d  i n t o  a g r e e m e n t .  T h a t  i s ,  i f  a s u c c e s s f u l  

t r u c k i n g  f i r m  w a s  i n  t h e  i * h p o s i t i o n  i n  t e r m s  o f  r e v e n u e  I n  

1 9 8 4 ,  I t s  r a n k s  on  t h e  o t h e r  d i m e n s i o n s  C w i t h  t h e  e x c e p t i o n  o f  

a s s e t s ,  w h i c h  w e r e  a l w a y s  l o w e r  r a n k e d )  w e r e  l i k e l y  t o  be n e a r  

t h e  i * ^ p o s i t i o n  a l s o .  S i n c e  t h e  f i r m s  i n t h e  t o p  f i f t y  a r e  

t h e r e  b e c a u s e  o f  t h e i r  o p e r a t i n g  r e v e n u e  s i z e ,  t h e  i n t e r p r e t a t i o n  

o f  t h i s  b e h a v i o r  i s  t h a t  t h e  m a n a g e r s  o f  t h e s e  f i r m s  r e s p o n d e d  t o  

t h e  u n c e r t a i n t y  i n t h e i r  e n v i r o n m e n t  by  r e d u c i n g  t h e i r  s t r a t e g i c  

o p t i o n s  a n d  t h e  s c o p e  o f  t h e i r  f i r m ’ s a c t i v i t i e s  t o  be 

p r o p o r t i o n a l  t o  t h e i r  r e v e n u e  p o s i t i o n .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  t h e  

f i r m  e s t a b l i s h e d  a b a l a n c e d  p o s i t i o n  C v i s  a v i s  o t h e r  l a r g e  

t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s )  t h a t  w o u l d  a l l o w  m a n a g e m e n t  t o  b e t t e r  c o p e  

w i t h  t h e  e n v i r o n m e n t a l  a n d  i n d u s t r y  u n c e r t a i n t y .  T h e  t h r e e  f i r m s  

s e l e c t e d  a l l  e x h i b i t  t h i s  b e h a v i o r  a t  s ome  t i m e  I n  t h e  p e r i o d  

e x a m i n e d .  C o n s o l i d a t e d  F r e i g h t w a y s  a n d  R o a d w a y  E x p r e s s  w e r e  

s e l e c t e d  b e c a u s e  t h e y  r e p r e s e n t  m a i n - s t r e a m  t r u c k i n g  f i r m s ,  w h i l e  

U n i t e d  P a r c e l  S e r v i c e  wa s  i n c l u d e d  t o  s h o w  t h e  e f f e c t s  o f  b e i n g  

i n  a h i g h - g r o w t h  s e g m e n t  o f  t r u c k i n g .
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1. C o n s o l i d a t e d  F r e i g h t w a y s

C o n s o l i d a t e d  F r e i g h t w a y s ’ i m p r o v e m e n t  i n r a n k  p e r f o r m a n c e  

( F i g u r e  11 )  e x c e e d s  t h e  i n d u s t r y  a s  a w h o l e  on a l l  d i m e n s i o n s  

e x c e p t  r e t u r n  on e q u i t y  i n s i x  y e a r s  a n d  n e t  i n c o m e  i n o n e  y e a r .  

T h i s  f i r m  s h o w s  t h e  h i g h  a s s e t  p r o d u c t i v i t y  a s s o c i a t e d  w i t h  

t r u c k i n g  a n d ,  e x c e p t  f o r  p o o r  r e t u r n s  i n  1 9 6 0  a n d  1 9 6 1 ,  t h e  

r e t u r n  on e q u i t y  p o s i t i o n  i s  e x c e l l e n t  u n t i l  1 9 7 2 .  The  e n e r g y  

f t * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
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c r i s i s  f o r c e d  a w e a k e n i n g  i n r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  i n c o me  

r a n k s  f o r  two y e a r s ,  b u t  b o t h  r e c o v e r e d  s o me w h a t  i n  1 9 7 4 .  

O p e r a t i n g  r e v e n u e  f o r  C o n s o l i d a t e d  i m p r o v e s  r a t h e r  s t e a d i l y  u n t i i  

1 9 8 0  wh e n  i t  d e c l i n e s  i n  r a n k  f o r  o n e  y e a r  a n d  t h e n  r e s u m e s  I t s  

t r e n d .  W h i l e  n o t  e x p e r i e n c i n g  a n y  g r e a t  r e l a t i v e  e m p l o y e e  

p r o d u c t i v i t y ,  C o n s o l i d a t e d  k e e p s  e m p l o y e e  p o s i t i o n  i n l i n e  w i t h  

r e v e n u e  p o s i t i o n .  T h e  d e r e g u i a t o r y  y e a r  o f  1 9 8 0  s a w  a w o r s e n i n g  

o f  r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  i n c o m e  p o s i t i o n s .  The  l a t t e r  r a n k i n g  

wa s  b r o u g h t  i n t o  l i n e  t h e  n e x t  y e a r ,  b u t  f o r  t h e  f o r m e r  two v e r y  

b a d  y e a r s  f o l l o w e d .  The  y e a r s  s i n c e  d e r e g u l a t i o n  h a v e  s e e n  

m a n a g e m e n t  i m p r o v e  r e t u r n  on  e q u i t y  a n d  b r i n g  n e t  i n c o m e ,  

o p e r a t i n g  r e v e n u e  a n d  n u mb e r  o f  e m p l o y e e s  i n t o  n e a r - i d e n t i c a l  

p o s i t i o n s ,  a s  w a s  m e n t i o n e d  a b o v e .
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2.  R o a d w a y  E x p r e s s

R o a d w a y  E x p r e s s  a p p e a r e d  i n t h e  t o p  f i f t y  r e v e n u e  r a n k i n g s  

i n 1 9 6 0 ,  a s  s h o w n  i n  F i g u r e  12.  The  o u t s t a n d i n g  r e t u r n  on e q u i t y  

p o s i t i o n  o f  t h i s  f i r m  I n i t s  f i r s t  f o u r  y e a r s  i n t h e  r a n k i n g s  i s  

e v i d e n t .  H o w e v e r ,  s i n c e  1 9 6 3  t h i s  p o s i t i o n  h a s  g r a d u a l l y  e r o d e d .

I N S E R T  F I G U R E  12 H E R E

T he  p a t t e r n  o f  r a n k  b e h a v i o r  i s  mu c h  s m o o t h e r  f o r  R o a d w a y  t h a n  i t  

w a s  f o r  C o n s o l i d a t e d  ( F i g u r e  1 1 ) .  O n l y  a s l i g h t  w o r s e n i n g  i n  a l l  

b u t  a s s e t  p o s i t i o n  i s  s h o wn  d u r i n g  t h e  e n e r g y  s h o r t a g e .  R o a d w a y ' s  

m a n a g e m e n t  b r o u g h t  r a n k  p o s i t i o n  on  a l t  d i m e n s i o n s  e x c e p t  a s s e t s  

i n t o  a l i g n m e n t  t h r o u g h  t h e  1 9 7 0 ' s .  Wh e n  d e r e g u l a t i o n  l e g i s l a t i o n  

w a s  p a s s e d  i n  1 9 8 0 ,  t h e  f i r m  wa s  i n  g o o d  p o s i t i o n  a n d  g o o d  s h a p e  

t o  t a k e  a d v a n t a g e  o f  t h e  s i t u a t i o n .

3.  U n i t e d  P a r c e l  S e r v i c e

C o n s o l i d a t e d  F r e i g h t w a y s  a n d  R o a d w a y  E x p r e s s  a r e  i n r e l a t i v e l y  

t h e  s ame  s e g m e n t  o f  t h e  t r a n s p o r t a t i o n  b u s i n e s s .  U n i t e d  P a r c e l  

S e r v i c e  p a r t i c i p a t e s  i n a d i f f e r e n t  s t r a t e g i c  g r o u p  a n d  i t s  r a n k  

p e r f o r m a n c e  ( F i g u r e  13 )  i 3  c o n s e q u e n t l y  q u i t e  d i f f e r e n t .  Ou t  o f

I N S E R T  F I G U R E  13 HE R E
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t h e  t o p  f i f t y  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s  u n t i l  1 9 7 5 ,  UP S  e n t e r e d  a t  t h e  

e i g h t h  p o s i t i o n  i n  t e r m s  o f  o p e r a t i n g  r e v e n u e  a n d  i n  t h e  f i r s t  

p o s i t i o n  i n  t e r m s  o f  n u mb e r  o f  e m p l o y e e s .  W h i l e  t h e  r e v e n u e  

p o s i t i o n  h a s  i m p r o v e d  o v e r  t h e  l a s t  d e c a d e  o f  t h e  s t u d y ,  t h e  r a n k  

by  n u mb e r  o f  e m p l o y e e s  c o n t i n u e s  t o  s h o w  t h e  l a b o r - i n t e n s i v e  

s t r a t e g y  o f  U P S .  T h e  u n c e r t a i n t y  c a u s e d  by  d e r e g u l a t i o n  d o e s  no t  

s h o w  up i n  t h e  r a n k  p o s i t i o n s  o f  U P S .  T h e  g r o w t h  o f  i t s  s e g m e n t  

o f  t h e  b u s i n e s s  h a s  b e e n  s u f f i c i e n t  t o  s wamp n o i s e  c a u s e d  by  

u n c e r t a i n t y ,  a n d  U P S  h a s  m a n a g e d  t h i s  g r o w t h  w e l l  -  a t  l e a s t  i n  

t e r m s  o f  i t s  r a n k  p o s i t i o n s .  The  n e a r  I y - i d e n t i c a I  r a n k  p o s i t i o n s  

o f  r e v e n u e ,  n e t  i n c o m e ,  a n d  r e t u r n  on e q u i t y  i n t h e  l a s t  two 

y e a r s  c o u p l e d  w i t h  t h e  v e r y  h i g h  e m p l o y e e  r a n k  p o s i t i o n ,  i n d i c a t e  

a w e l l - b a l a n c e d ,  m a t u r e  f i r m  w i t h  a s e r v i c e  s t r a t e g y .

C . A i r l i n e s

I n t he  p r e v i o u s  two s e c t i o n  we h a v e  e x a m i n e d  s e l e c t e d  

r a i l r o a d  a n d  t r u c k i n g  f i r m s  i n  t e r m s  o f  t h e i r  p e r f o r m a n c e  

r e l a t i v e  to t h e  o t h e r  t o p  f i f t y  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s .  I n t h i s  

s e c t i o n  we w i l l  e x a m i n e  f i v e  a i r l i n e  f i r m s  on t h a t  b a s i s .  The  

f i v e  a i r l i n e s  a n a l y z e d ,  U n i t e d ,  N o r t h w e s t ,  D e l t a ,  A m e r i c a n  a n d  

P a n  A m e r i c a n  w e r e  c h o s e n  b e c a u s e  o f  t h e  d i f f e r i n g  c h a r a c t e r i s t i c s  

o f  t h e i r  r a n k  p e r f o r m a n c e  a n d  t h e  e f f e c t s  o f  i m p e n d i n g  a n d  a c t u a l  

d e r e g u l a t i o n  on t h a t  p e r f o r m a n c e .
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1. U n i t e d  A i r l i n e s

F i g u r e  14 s h o w s ,  f o r  e x a m p l e ,  t h a t  i n r e l a t i o n  t o  t h e

F I G U R E  14 H E R E

t o p  f i f t y  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s ,  U n i t e d  A i r l i n e s  h a s  b e e n  a l e a d e r  

i n  t h e  a i r l i n e  s u b g r o u p ’ s I m p r o v e m e n t  i n o p e r a t i n g  r e v e n u e  a nd  

a s s e t  r a n k i n g s ,  a n d  t h a t  U n i t e d  f o l l o w s  t h e  s u b g r o u p  p a t t e r n  o f  

s t a b i l i z i n g  t h e s e  two p e r f o r m a n c e  d i m e n s i o n s  i n t h e  p e r i o d  a f t e r  

1 9 6 9 .  U n l i k e  t h e  o t h e r  two a i r l i n e s  a n a l y z e d  h e r e ,  U n i t e d  e n g a g e d  

i n  a c q u i s i t i o n s  o u t s i d e  t he  a i r l i n e  i n d u s t r y ,  t o  t h e  p o i n t  w h e r e  

9 0 %  o f  i t ' s  r e v e n u e s  w e r e  n o n - a i r l i n e  i n  1 9 8 2 .  I n t h e  p e r i o d  f r o m  

1 9 5 7  t o  1 9 69  U n i t e d  had  m o d e r a t e  f l u c t u a t i o n s  i n r e t u r n  on e q u i t y  

a n d  n e t  i n c o m e .  B e g i n n i n g  i n 1 9 7 0 ,  wh e n  W e s t e r n  I n t e r n a t i o n a l  

H o t e l s  w e r e  a c q u i r e d  c o n c u r r e n t l y  w i t h  l o s s  o f  k e y  H a w a i i a n  

r o u t e s  ( B y r n e s  1 9 8 5 ,  p.  3 8 )  U n i t e d  e x p e r i e n c e d  w i d e  f l u c t u a t i o n s  

i n r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  i n c o m e .  The  s e c o n d  l a r g e  a d v e r s e  

s h i f t  i n  t h e s e  two m e a s u r e s  c o i n c i d e s  w i t h  t he  a c q u i s i t i o n  o f  GAB 

i n 1 9 7 5 .  An i m p r o v e m e n t  i n b o t h  m e a s u r e s  c o i n c i d e d  w i t h  a c h a n g e  

i n t h e  i n v e s t m e n t  t a x  c r e d i t  l a w s  i n  1 9 7 7  ( B y r n e s  1 9 8 5 ,  p.  8 7 )

The  t h i r d  m a j o r  w o r s e n i n g  c o i n c i d e d  w i t h  t h e  f o r m a l  

i m p l e m e n t a t i o n  o f  d e r e g u l a t i o n  i n  1 9 7 8 .  B y r n e s  ( 1 9 8 5 ,  p.  1 2 2 )  

s t a t e s  t h a t  U n i t e d  wa s  o n e  o f  t h e  a i r l i n e s  t h a t  s a w  i t s  p r o s p e c t s  

i m p r o v e  w i t h  d e r e g u l a t i o n .  I n f a c t ,  a c c o r d i n g  t o  t h e  m e t h o d o l o g y
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e m p l o y e d  h e r e ,  U n i t e d ' s  p e r f o r m a n c e  d i d  n o t  b e g i n  to i m p r o v e  

u n t i l  1 9 8 2 ,  a n d  d i d  n o t  a p p r o a c h  p r e - 1 9 6 9  l e v e l s  o f  n e t  i n c o me  

p e r f o r m a n c e  u n t i l  1 9 8 4 .  E v e n  t h e n ,  r e t u r n  on e q u i t y  p o s i t i o n  wa s  

s t i l l  p o o r .

2 . No r t hwe s t A i r l i n e s

N o r t h w e s t  A i r l i n e s ,  on t h e  o t h e r  h a n d ,  a s  s h o w n  i n F i g u r e  

15 ,  h a s  made  g r e a t e r  g a i n s  i n  a s s e t  a n d  r e v e n u e  r a n k i n g s  r e l a t i v e

I N S E R T  F I G U R E  15 H E R E  
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t o  t h e  t o p  t r a n s p o r t a t i o n  f i r m s ,  a n d  i n t he  p e r i o d  f r o m  1 9 6 9  t o

1 9 7 9  b r o u g h t  t h o s e  two r a n k i n g s  t o  n e a r  e q u a l i t y .  I n  t h e  l a s t  

f i v e  y e a r s  o f  t h e  s t u d y ,  r e v e n u e  p o s i t i o n  h a s  i m p r o v e d  r e l a t i v e  

t o  a s s e t  p o s i t i o n ,  s i g n a l i n g  i m p r o v e d  r e l a t i v e  u s e  o f  a s s e t s  on  

t h e  p a r t  o f  N o r t h w e s t ' s  m a n a g e m e n t .  I n t h e  p e r i o d  up t o  1 9 7 0 ,  

N o r t h w e s t  had  an e x c e l l e n t  r e t u r n  on  e q u i t y  p o s i t i o n  a n d  u n t i l  

t h e  l a s t  f ew y e a r s  o f  t h e  d a t a  h a s  e n j o y e d  b e t t e r  n e t  i n c o me  a n d  

r e t u r n  on e q u i t y  r a n k i n g s  a n d  l o w e r  f l u c t u a t i o n s  i n t h o s e  

r a n k i n g s  t h a n  h a d  U n i t e d  A i r l i n e s .  R e l a t i v e  t o  t h e  t r a n s p o r t a t i o n  

i n d u s t r y ,  N o r t h w e s t  s h o w s  g o o d  r e l a t i v e  e m p l o y e e  p r o d u c t i v i t y  a s  

i t s  a v e r a g e  r a n k  on t h i s  d i m e n s i o n  i s  w o r s e  t h a n  i t s  r e v e n u e  

p o s i t i o n  i n a l l  p e r i o d s  w h e r e  t h e r e  i s  d a t a  f o r  b o t h .



To h i g h l i g h t  t h e  d i f f e r e n t  v i e w  t h a t  o u r  m e t h o d o l o g y  

p r o v i d e s  c o n s i d e r  s t a t e m e n t s  ma de  by  B y r n e s  ( 1 9 8 5 )  a b o u t  

N o r t h w e s t  b a s e d  on  c a r d i n a l  d a t a  a n a l y s i s :  " a  p r o f i t a b l e ,  s I o w -  

g r o w t h  s t r a t e g y  s u c h  a s  N o r t h w e s t ' s . " ( p . 4 5 )  a n d  " D e l t a  a nd  

N o r t h w e s t  p r o s p e r e d  t h r o u g h o u t  m o s t  o f  t h e  d e r e g u i a t o r y  

t r a n s i t i o n  p e r i o d . "  ( p .  6 8 ) .  I n  f a c t ,  F i g u r e  15 s h o w s  t h a t  

b e t w e e n  1 9 64  a n d  1 9 7 4  N o r t h w e s t  h a d  no  r e l a t i v e  g r o w t h  I n t h e  

p e r i o d ,  a n d  w o r s e n i n g  p r o f i t a b i l i t y  f r o m  1 9 6 9  t o  1 9 8 4 .  The  

a b i l i t y  o f  t h e  a n a l y s i s  b a s e d  on  r a n k  p o s i t i o n s  t o  e l i m i n a t e  

s h o r t - t e r m  n o i s e  f r o m  b u s i n e s s  c y c l e s  a n d  i n f l a t i o n ,  a n d  s h o w  

j u s t  t h o s e  e f f e c t s  t h a t  a r e  d i f f e r e n t i a l ,  y i e l d s  a v i e w  t h a t  

s u g g e s t s  a d i f f e r e n t  I n t e r p r e t a t i o n ,  t h a n  p r o v i d e d  by  s t a n d a r d  

a n a l y s i s .

3.  D e l t a  A i r l i n e s

F i g u r e  16 s h o w s  t h a t ,  l i k e  N o r t h w e s t ,  D e l t a  A i r l i n e s  

e x p e r i e n c e d  s t e a d y  i m p r o v e m e n t  r e l a t i v e  to o t h e r  t r a n s p o r t a t i o n  

f i r m s  on mo s t  r a n k e d  d i m e n s i o n s  f r o m  1 9 5 7  to 1 9 7 6 .  A s s e t  a n d  

e m p l o y e e  p o s i t i o n s  p r i o r  t o  1 9 7 5  i n d i c a t e  r e l a t i v e  h i g h
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p r o d u c t i v i t y  o f  t h e s e  f a c t o r s .  R e t u r n  on e q u i t y  p o s i t i o n  i s  

e x c e l l e n t  u n t i l  1 9 7 5  a n d  n e t  i n c o m e  p o s i t i o n  i s  f a v o r a b l e  u n t i l  

1 9 7 9 ,  b u t  a s  d e r e g u l a t i o n  t a k e s  e f f e c t  a n d  t h e  i n d u s t r y  b e c o m e s



mo r e  t u r b u l e n t ,  r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  i n c o me  p o s i t i o n s  w o r s e n  

f o r  s e v e r a l  y e a r s  a n d  i m p r o v e  o n l y  i n t h e  l a s t  y e a r  e x a m i n e d .  The  

q u o t a t i o n  f r o m  B y r n e s  c i t e d  j u s t  a b o v e  c o n c e r n i n g  D e l t a ' s  

" p r o s p e r i t y ' 1 d u r i n g  d e r e g u l a t i o n  i s  c o n t r a d i c e d  by  t h i s  p a t t e r n .  

T h e  e s s e n t i a l  p o i n t  h e r e  i s  t h a t  D e l t a  wa s  p o s i t i o n e d  i n  t e r m s  o f  

i t s  r a n k  p o s i t i o n s  b e i n g  a l l i g n e d  i n t h e  l a t e  s e v e n t i e s  s o  t h a t  

e v e n  t h o u g h  p r o f i t a b i l i t y  f e l l  a s  d e r e g u l a t i o n  w e n t  i n t o  e f f e c t ,  

t h e  a i r l i n e  wa s  a b l e  t o  q u i c k l y  r e c o v e r  by  1 9 8 4 .

4.  Ame r i c a n  A i r l i n e s

32

At  t h e  o u t s e t  o f  t h e  p e r i o d  s t u d i e d  h e r e ,  A m e r i c a n  A i r l i n e s  

a l r e a d y  ha d  a w e l l - e s t a b l i s h e d  p o s i t i o n  i n t h e  t r a n s p o r t a t i o n  

i n d u s t r y  ( F i g u r e  1 7 ) .  E x c e p t  f o r  a s u b s t a n t i a l  w o r s e n i n g  i n 

r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  i n c o me  p o s i t i o n s  i n t h e  e a r l y  s i x t i e s ,

^ ̂  ^ ̂  ̂  ̂  ̂  u* ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ^ ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ^ ̂  ̂  ̂  ̂  ^ ̂  ̂  ̂  ̂  ̂  ̂
^  A  m  ^  ^  *  A  A  A  ^  ^  m  A  A  A  A  A  A  A  A  A  A  m  m  A  A  m  m  A  A  m  m  A  ^  m  m  A  ^  m  m  A  ^  A  A  A  A  A  m  A  A  A  ^  m  m  A

I N S E R T  F I G U R E  17 H E R E

t h o s e  p o s i t i o n s  i m p r o v e d  u n t i l  1 9 6 9 .  I n  t h e  p e r i o d  1 9 6 9 - 1 9 7 6 ,  

A m e r i c a n  e m b a r k e d  on  a s e r i e s  o f  d i v e r s i f i c a t i o n  m o v e s  t h a t  a r e  

g r a p h i c a l l y  r e f l e c t e d  i n  t h e  p o o r  r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  i n c o me  

p o s i t i o n s  i n t h o s e  y e a r s .  I m p r o v e m e n t  i n  t h e s e  p o s i t i o n s  i s  n o t  

s e e n  u n t i l  A m e r i c a n  r e d u c e d  i t s  d i v e r s i f i c a t i o n  i n  t h e  l a s t  p a r t  

o f  t h e  s e v e n t i e s .  The  o t h e r  t h r e e  d i m e n s i o n s  o f  p e r f o r m a n c e  

i m p r o v e  s l i g h t l y  o r  r e m a i n  t h e  s a me  u n t i l ,  a t  t h e  e n d  o f  t he  

p e r i o d ,  t h e y  a r e  g e n e r a l l y  i n a g r e e m e n t  i n t e r m s  o f  t h e i r  r a n k



p o s i t i o n ,  i n d i c a t i n g  t h a t  m a n a g e m e n t  r e s p o n d e d  t o  t h e  u n c e r t a i n t y  

o f  d e r e g u l a t i o n  by  b a l a n c i n g  m a r k e t  p e r f o r m a n c e  a n d  r e s o u r c e  

u t i l i z a t i o n .  W i t h  t h e  o n s e t  o f  d e r e g u l a t i o n  Ame r i c a n ' s  r e t u r n  on 

e q u i t y  a n d  n e t  i n c o m e  p o s i t i o n s ,  w h i c h  had  i m p r o v e d  m a r k e d l y ,  

w o r s e n e d  i n  t h e  p o s t - d e r e g u 1 a t i o n  p e r i o d  ( a s  wa s  t h e  c a s e  f o r  t h e  

p r e c e d i n g  a i r l i n e s  e x a m i n e d )  b u t  w a s  b r o u g h t  b a c k  i n  1 9 8 3  a nd

1 9 8 4  .

To s h o w  how i n f o r m a t i o n  g a i n e d  t h r o u g h  r a n k  a n a l y s i s  c o m p l e m e n t s  

t r a d i t i o n a l  a n a l y s i s ,  c o n s i d e r  B y r n e s  s t a t e m e n t  ( 1 9 8 5 ,  p.  9 0 )  

t h a t  “ A m e r i c a n ' s  e a r n i n g s  v a r i a n c e  wa s  v e r y  s i m i l a r  t o ,  o r  l o w e r  

t h a n  t h o s e  o f  t h e  f o u r  n o n d i v e r s i f y i n g  f i r m s ,  y e t  A m e r i c a n  

d i v e r s i f i e d  a c t i v e l y ,  i n t h e  p e r i o d  i m m e d i a t e l y  p r e c e d i n g  

A m e r i c a n ' s  m a j o r  e n t r y  i n t o  t h e  h o t e l  b u s i n e s s ,  i t  r a n k e d  s e c o n d  

i n  e a r n i n g s  s t a b i l i t y .  I n  t h e  f o l l o w i n g  p e r i o d s ,  s p a n n i n g  1 9 6 9  t o  

1 9 7 8 ,  i t  had  o n l y  m o d e r a t e  v a r i a n c e ,  b u t  i t  s u b s t a n t i a l l y  

i n c r e a s e d  i 1 3 d i v e r s i f i c a t i o n .  T h e r e f o r e ,  e a r n i n g s  v a r i a n c e  d o e s  

n o t  s e e m to h a v e  b e e n  an i m p o r t a n t  m o t i v a t i o n  f o r  A m e r i c a n ’ s 

d i v e r s i f i c a t i o n . "  F i g u r e  17 i n d i c a t e s  t h a t  i n  t h e  p r e - 1 9 6 9  p e r i o d  

A m e r i c a n  d i d  h a v e  l o w v a r i a n c e  on r e t u r n  on  e q u i t y  p o s i t i o n ,  b u t  

a t  w o r s e  ( a n d  w o r s e n i n g )  r a n k  p o s i t i o n s  t h a n  a i r l i n e s  s u c h  a s  

D e l t a  a n d  N o r t h w e s t  ( F i g u r e s  15 a n d  1 6 ) .  I n  t h e  p o s t - 1 9 7 0  p e r i o d ,  

A m e r i c a n  d i d  h a v e  m o d e r a t e  v a r i a n c e  i n R OE ,  b u t  a t  mu c h  w o r s e  

( b u t  i m p r o v i n g )  r a n k i n g s  t h a n  t h e  n o n d i v e r s i f y i n g  a i r l i n e s .  T h u s  

B y r n e s  i s  c o r r e c t  a s  f a r  a s  he g o e s  : t h e  r e s t  o f  t h e  s t o r y  i s  

t h a t  w o r s e n i n g  e a r n i n g s  p o s i t i o n  p r o b a b l y  wa s  an  i m p o r t a n t
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m o t i v a t i n g  f a c t o r  f o r  d i v e r s i f i c a t i o n  a n d  d e s i r e  f o r  i m p r o v e m e n t  

I n  t h a t  p o s i t i o n  a n d  n e t  i n c o me  p o s i t i o n  p r o b a b l y  f u e l e d  f u r t h e r  

d i v e r s i f i c a t i o n .

5.  P a n  Ame r i c a n

T h e  r a n k  p o s i t i o n s  o f  P a n  A m e r i c a n  o v e r  t i me  i n  r e l a t i o n  to 

t h e  t o p  f i f t y  t r a n s p o r t a t i o n  c o m p a n i e s  ( F i g u r e  1 8 )  p r o v i d e s  a 

g r a p h i c  i l l u s t r a t i o n  o f  t h e  i m p a c t s  o f  d e r e g u l a t i o n  a nd  

m a n a g e m e n t ’ s r e a c t i o n .  Up u n t i l  1 9 6 9  P a n  A m e r i c a n  w a s  m a k i n g  r a n k  

p o s i t i o n  g a i n s  on a l l  d i m e n s i o n s .  Wh e n  t h e  C i v i l  A e r o n a u t i c s  

B o a r d  made  t h e  t r a n s p a c i f i c  a w a r d s  i n t h a t  y e a r  a n d  P a n  A m e r i c a n  

d i v e r s i f i e d ,  t h e  i m p a c t s  on r e t u r n  on  e q u i t y  a n d  n e t  i n c o me
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p o s i t i o n s  w e r e  i mmed i a t e  a n d  d i s a s t r o u s  a s  t h e  g r a p h  s h o w s .  ( I n  

c o n t r a s t ,  B y r n e s  ( 1 9 8 5 ,  p.  5 0 ) ,  r e f e r r i n g  to a b s o l u t e  l e v e l s  o f  

r e t u r n s ,  r e p o r t s  " P a n  A m e r i c a n ' s  d i v e r s i f i c a t i o n  r a i s e d  i t s  

r e t u r n s ,  w h i c h  b e n e f i t e d  b o t h  s o c i e t y  a n d  t h e  a i r l i n e . "  ) The  

o p e r a t i n g  r e v e n u e ,  a s s e t ,  a n d  e m p l o y e e  p o s i t i o n s  b e g a n  t o  s l o w l y  

e r o d e ,  t o  be r e v e r s e d  o n l y  s l i g h t l y  a n d  t e m p o r a r i l y  i n  1 9 8 0  w i t h  

t h e  p u r c h a s e  o f  N a t i o n a l  A i r l i n e s .  T h e  o t h e r  two p e r f o r m a n c e  

d i m e n s i o n s  d i d  n o t  i m p r o v e  u n t i l  t h e  c o m p a n y  made  a s u b s t a n t i a l  

s a l e  o f  a s s e t s  i n 1 9 7 6 ,  b u t  t h e  e f f e c t  wa s  o n l y  t e m p o r a r y .  The



p u r c h a s e  o f  N a t i o n a l  a c c e l e r a t e d  t h e  d e c l i n e  i n n e t  I n c o m e  r a n k ,  

t o  be  f o l l o w e d  by  s i m i l a r  b e h a v i o r  i n r e t u r n  on e q u i t y  r a n k .

D.  I m p l i c a t i o n s

A s  wa s  h y p o t h e s i z e d  a t  t h e  c o n c l u s i o n  o f  t h e  l a s t  s e c t i o n  o f  

t h i s  p a p e r ,  a n a l y s i s  o f  i n d i v i d u a l  f i r m s  I n t h e  r a i l r o a d ,  

t r u c k i n g  a n d  a i r l i n e  i n d u s t r i e s  r e v e a l s  t h a t  d e r e g u l a t i o n ,  w h i l e  

n o t  a l t e r i n g  t h e  c h a n g e  i n  r e l a t i v e  p o s i t i o n s  o f  t h e  v a r i o u s  

m o d e s  o f  t r a n s p o r t a t i o n  ( w i t h  t h e  e x c e p t i o n  o f  p i p e l i n e s ) ,  d o e s  

a l t e r  t h e  p o s i t i o n s  o f  i n d i v i d u a l  f i r m s  w i t h i n  t h e  mo de  g r o u p s .  

The  a n a l y s i s  s h o w e d  s t r i k i n g l y  d i f f e r e n t  p a t t e r n s  o f  r e s p o n s e  to 

t h e  c h a n g i n g  c o n d i t i o n s  i n  t he  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  o v e r  t h e  

p a s t  q u a r t e r - c e n t u r y  .

I n  t h e  a i r l i n e  i n d u s t r y ,  a t t e m p t s  a t  d i v e r s i f i c a t i o n  i n  t h e  

l a t e  s i x t i e s  a n d  e a r l y  s e v e n t i e s  t o  b u f f e r  t h e  p o s s i b l e  e f f e c t s  

o f  i m p e n d i n g  d e r e g u l a t i o n  l e a d  t h o s e  a i r l i n e s  f o l l o w i n g  t h i s  

s t r a t e g y  t o  d e s t a b i l i z e  t h e i r  r e l a t i v e  p r o f i t a b i l i t y .  When  

d e r e g u l a t i o n  b e c a me  a f a c t  i n t h e  l a t e  s e v e n t i e s ,  a l l  a i r l i n e s ,  

r e g a r d l e s s  o f  t h e  s t r a t e g y  a d o p t e d ,  h a d  t h e i r  p r o f i t a b i l i t y  

d e s t a b i l i z e d .  The  r a n k  d a t a  p r e s e n t e d  h e r e  i m p l i e s  t h a t  t h e  

m a n a g e r i a l  r e s p o n s e  t o  d e r e g u l a t i o n  i n  t h i s  i n d u s t r y  w a s  t o  

a t t emp t t o m a i n t a i n  m a r k e t  s h a r e  a n d  a s s e t  r a n k  s t a b i l i t y .  The  

e v i d e n c e  f u r t h e r  i n d i c a t e s  t h a t  s t a b i l i t y  i n m a r k e t  s h a r e  a nd
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e v i d e n c e  f u r t h e r  i n d i c a t e s  t h a t  s t a b i l i t y  i n m a r k e t  s h a r e  a n d  

a s s e t s  wa s  p a i d  f o r  by  i n s t a b i l i t y  i n  r e t u r n  on e q u i t y  a n d  n e t  

i n come p o s i t i o n s .  R e c e n t  d a t a  i m p l y  t h a t  w h i l e  i n s t a b i l i t y  o f  

t h i s  t y p e  s t i l l  e x i s t s  i n t h 13 i n d u s t r y ,  s ome  f i r m s  a r e  b r i n g i n g  

t h e i r  p e r f o r m a n c e  i n t o  a b a l a n c e d  p o s i t i o n  a n d  h a v e  p r e p a r e d  t o  

c o p e  I n t h e  new e n v i r o n m e n t .

T h i s  l a s t - m e n t i o n e d  s i t u a t i o n  i s  a l s o  t h e  c a s e  f o r  t h e  f i r m s  

i n t h e  t r u c k i n g  i n d u s t r y .  D e r e g u l a t i o n  h a s  a f f e c t e d  t h e  r e l a t i v e  

p r o f i t a b i l i t y  o f  a n u mb e r  o f  f i r m s ,  b u t  t h o s e  i n  f a s t - g r o w i n g  

m a r k e t  n i c h e s ,  e . g . ,  U n i t e d  P a r c e l  S e r v i c e ,  a n d  t h o s e  who  h a v e  

b a l a n c e d  t h e i r  p e r f o r m a n c e ,  e . g . ,  R o a d w a y ,  h a v e  b e e n  a b l e  t o  

m a i n t a i n  t h e i r  r e l a t i v e  p r o f i t a b i l i t y .  I n  t h e  r a i l r o a d  i n d u s t r y ,  

on t h e  o t h e r  h a n d ,  i f  d e r e g u l a t i o n  had  a n y  e f f e c t s ,  t h e y  a r e  n o t  

n o t i c e a b l e  i n  t h e  a n a l y s i s  p r e s e n t e d  h e r e .  I n d i v i d u a l  r a i l r o a d  

c o m p a n i e s  c o n t i n u e  t h e i r  r e l a t i v e  d e c l i n e  i n p e r f o r m a n c e  on  a l l  

d i m e n s i o n s  i n a c o m p a r a t i v e l y  s m o o t h  f a s h i o n .  A p p a r e n t l y  t he  

m a t u r i t y  o f  t h e  s u b - i n d u s t r y  m i t i g a t e s  a g a i n s t  d i f f e r e n t i a l  

e f f e c t s  due  t o  d e r e g u l a t i o n ,  a n d  e v e n  s t r a t e g i c  d i f f e r e n c e s  s u c h  

a s  d i v e r s i f i c a t i o n  o r  n o n - d i v e r s i f i c a t i o n  do  n o t  a p p e a r  t o  h a v e  a 

s u b s t a n t i a l  e f f e c t .
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V I . C O N C L U S I O N S

I n  t h i s  p a p e r  we h a v e  p r e s e n t e d  an a n a l y s i s  o f  t h e  i m p a c t s  

o f  d e r e g u l a t i o n  on t h e  t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  I n g e n e r a l  a n d  t h e  

r a i l r o a d ,  t r u c k i n g ,  a n d  a i r l i n e  i n d u s t r i e s  i n  p a r t i c u l a r  f r o m  a 

new p e r s p e c t i v e .  We h a v e  e x a m i n e d  t h e  s i t u a t i o n  i n  t h e  

t r a n s p o r t a t i o n  i n d u s t r y  I n  a h i g h l y  r e l a t i v i s t  i c  f a s h i o n  by  u s i n g  

t h e  r a n k  p o s i t i o n  d a t a  o f  t h e  f i r m s  i n  t h e  i n d u s t r y .  T he  m u l t i p l e  

p e r s p e c t i v e s  g e n e r a t e d  h e r e  h a v e  r e v e a l e d  t h a t  t h e  p r i m a r y  i m p a c t  

o f  d e r e g u l a t i o n  a t  t h e  i n d u s t r y  l e v e l  h a s  a l t e r e d  t h e  p a t t e r n  o f  

c h a n g e  a mo ng  t h e  m a j o r  t r a n s p o r t a t i o n  m o d e s  o n l y  i n  t h e  c a s e  o f  

p i p e l i n e s ,  b u t  h a s  n o t  a f f e c t e d  t h e  r e l a t i o n s  a mo n g  r a i l r o a d s ,  

a i r l i n e s ,  a n d  t r u c k i n g  mo d e s  i n a s i m i l a r  f a s h i o n .  T he  m a j o r  

i m p a c t  o f  d e r e g u l a t i o n  f o r  t h e s e  t h r e e  mo d a l  g r o u p s  w a s  t o  r a i s e  

t h e  l e v e l s  o f  v o l a t i l i t y  a n d  u n c e r t a i n t y  w i t h i n  t h e  g r o u p s .  T h u s ,  

i m p a c t s  o f  d e r e g u l a t i o n  s h o w  m o s t  c l e a r l y  i n  t h e  d i f f e r e n t i a l  

b e h a v i o r  o f  i n d i v i d u a l  f i r m s  a s  o p p o s e d  t o  g r o u p s  o f  f i r m s .  

A n a l y s i s  o f  i n d i v i d u a l  r a i l r o a d s  s h o w e d  s i m i l a r  r e s u l t s  f o r  

d i f f e r e n t  d i v e r s i f i c a t i o n  s t r a t e g i e s .  A n a l y s i s  o f  i n d i v i d u a l  

a i r l i n e s  i n d i c a t e d  t h a t  p r o f i t a b i l i t y  wa s  h u r t  b o t h  by  

d i v e r s i f i c a t i o n  a n d  by  d e r e g u l a t i o n ,  a n d  a n a l y s i s  o f  t r u c k i n g  

f i r m s  s h o w e d  t h a t  g r o w t h  s t r a t e g i e s  c o u i d  s wamp t h e  e f f e c t s  o f  

d e r e g u l a t i o n .
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Two I n t e r e s t i n g  p a t t e r n s  t h a t  h a v e  b e e n  n o t e d ,  b u t  n o t  f u l l y  

e x p l a i n e d  h e r e ,  a r e :  1 -  d e c l i n e s  i n r e t u r n  on e q u i t y  p o s i t i o n  

t e n d  t o  l e a d  t h e  d e c l i n e  on a l l  o t h e r  d i m e n s i o n s  f o r  g r o u p s  o f  

f i r m s ,  a n d  2 -  t h e  b e t t e r  m a n a g e d  f i r m s  t e n d  i n t i m e s  o f  

e n v i r o n m e n t a l  t u r b u l e n c e  t o  b r i n g  t h e  p e r f o r m a n c e  r a n k i n g s  on a i l  

d i m e n s i o n s  i n t o  a g r e e m e n t ,  c o n d i t i o n e d  on  t h e  c a p i t a l  i n t e n s i t y  

o f  t h e  i n d u s t r y  s u b - g r o u p .  F u r t h e r  s t u d y  i s  r e q u i r e d  t o  a s c e r t a i n  

i f  t h e  o b s e r v e d  r e l a t i o n s h i p s  c a n  be g e n e r a l i z e d ,  p e r h a p s  t o  t h e  

p o i n t  t h a t  t h e y  c a n  be  u s e d  f o r  m a n a g e r i a l  a n a l y s i s  a n d / o r  

p r e d i c t i o n .
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P r o c e e d i n g s  o f  t h e  2 3 r d _ ^ A n n u a l  M e e t i n g  o f  t h e  T r a n s d o c_La_t_Lo.n. 
R e s e a r c h .  F o r  urn, p p .  2 5 8 - 2 6 4 ,  1 9 8 2 .

[ 4 J  B y r n e s ,  J o n a t h a n  L . S . ,  D i v e r s i f i c a t i o n  S t r a t e g i e s  f o r  
R e g u l a t ed a n d  D e r e g u l a t e d  I n d u s t r i e s :  L e s s o n s  f r o m  t h e  
A 1 r 1 i n e s . L e x i n g t o n  B o o k s ,  L e x i n g t o n ,  M a s s . ,  1 9 8 5 .  .

1 5 ]  C a v e s ,  R i c h a r d  E . ,  A m e r i c a n  I n d u s t r y :  S t r u c t u r e .  C o n d u c t . 
Pe r f o rma n e e . P r e n t i c e - H a 1 I , E n g l e w o o d  C l i f f s ,  N . J . ,  1 9 6 4 .  .

[ 6 ]  C a v e s ,  D o u g l a s  W. , L a u r l t s  R.  C h r i s t i a n s e n ,  a n d  M i c h a e l  
W. T r e t h w a y ,  " U . S .  T r u n k  A i r  C a r r i e r s ,  1 9 7 2 - 1 9 7 7 :  A 
M u l t i l a t e r a l  C o m p a r i s o n  o f  T o t a l  F a c t o r  P r o d u c t i v i t y , "  i n  
P r o d u c t i v i t y  M e a s u r e m e n t  i n  R e g u l a t e d  I n d u s t r i e s . C o w i n g ,  
T h o ma s  G . ,  a n d  R o d n e y  E .  S t e v e n s o n  ( e d ) ,  A c a d e m i c  P r e s s  
198  1. .

1 7 ]  C u n n i n g h a m ,  L . F . ,  a n d  W . R .  Wo o d ,  “ D i v e r s i f i c a t i o n  i n 
M a j o r  U . S .  A i r l i n e s , 1' _T__r_anspor t at i on J o u r n a l . S p r i n g  1 9 8 4 .

[ 8 ]  D i e w e r t ,  W. E r w i n ,  “ T h e  T h e o r y  o f  T o t a l  F a c t o r  
P r o d u c t i v i t y  M e a s u r e m e n t  i n R e g u l a t e d  I n d u s t r i e s , "  i n  
P r o d u c t i v i t y  M e a s u r e m e n t  i n R e o u e I  a t ed  I n d u s t r i e s . T h o m a s  G.  
C o w i n g  a n d  R o d n e y  E.  S t e v e n s o n  ( e d ) ,  A c a d e m i c  P r e s s ,  1 9 8 1 .  .

1 9 ]  F o r t u n e . T i m e ,  I n c .  1 9 5 4 - 1 9 8 5 .

C 1 0 ] F r i e d I a e n d e r , An n  F . ,  a n d  R i c h a r d  H.  S p a d y ,  F r e i g h t  
T r a n s p o r t  R e g u l a t i o n . The  M I T  P r e s s ,  C a m b r i d g e ,  M a s s . ,  1 9 8 1 .
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l i t ]  F r u h a n ,  W.  , The  F i g h t  f o r  C o m p e t i t i v e  A d v a n t a g e :  A S t u d y  
of  t h e  U n i t e d  S t a t e s  D o m e s t i c  T r u n k  A i r  C a r r i e r s ,  D i v i s i o n  
of  R e s e a r c h ,  H a r v a r d  U n i v e r s i t y ,  B o s t o n ,  M a s s . ,  1 9 7 2 .

( 1 2 1  H a x ,  A r n o l d o ,  a n d  N i c h o l a s  S .  M a j l u f ,  S t r a t e g i c  
M a n a g e m e n t : An I n t e g r a t e d  P e r s p e c t i v e . P r e n t i c e - H a i  I , 
E n g l e w o o d  C l i f f s ,  N . J . ,  1 9 8 4 .

t 131 H u n s a k e r ,  J a me s  K i r k ,  “ T h e  C h a n g i n g  S h a p e  o f  A m e r i c a ’ s 
A i r l i n e  I n d u s t r y :  An A n a l y s i s  o f  t h e  D e r e g u l a t i o n  S t r a t e g i e s  
of  F i v e  A i r l i n e s , "  P r o c e e d i n g s  o f  t h e  2 2 n d  A n n u a l  M e e t i n g  o f  
t he  T r a n s p o r t a t i o n  R e s e a r c h  F o r u m , pp .  4 4 9 - 4 5 6 ,  1 9 8 1 .

[ 1 4 1  K i m b e r l y ,  J . R . ,  " I s s u e s  i n  t h e  D e s i g n  o f  L o n g i t u d i n a l  
O r g a n i z a t i o n a l  R e s e a r c h , "  S o c i o l o g i c a l  M e t h o d s  a n d  R e s e a r c h . 
Vo  I . 4,  p p . 321  - 3 4 7 ,  1 9 7 6 .

C 151 K i m b e r l y ,  J . R . ,  " D a t a  A g g r e g a t i o n  i n  O r g a n i z a t i o n a l  
R e s e a r c h :  T h e  T e m p o r a l  D i m e n s i o n , "  O r g a n i z a t i o n a l  S t u d i e s . 
Vo I . 1 , p p . 3 6 7 - 3 7 7  , 1 9 8 0 .

C 1 6 3 L i e b ,  R o b e r t  C . ,  T r a n s d o r t a t i o p  : The  D o m e s t i c  S y s t e m . 
2 n d  e d i t i o n ,  R e s t o n  P u b l i s h i n g ,  R e s t o n ,  V a . ,  1 9 8 1 .

1 1 7 )  M a n d e l l ,  R o b e r t  W. , F i n a n c i n g  C a p i t a l  R e q u i r e m e n t s  o f  
t h e  U.  S .  A i r l i n e  i n d u s t r y  i n  t h e  1 9 8 0 s . L e x i n g t o n  B o o k s ,  
H e a t h  & C o . ,  L e x i n g t o n ,  M a s s . ,  1 9 7 9 .

[ 1 8 3  M e y e r ,  J . R .  a n d  C . V .  O s t e r  ( e d )  , A i r l i n e  D e r e g u l a t i o n : 
The  E a r l y  E x o e  r i en ce . A b u r n  H o u s e ,  B o s t o n ,  1 9 8 1 .

C 191 M i l l e r ,  D . ,  a n d  P . H .  F r i e s e n ,  “ The  L o n g i t u d i n a l  A n a l y s i s  
o f  O r g a n  i z a t  i o n s , "  M a n a g e m e n t  S c i e n c e . V o l .  2 8 ,  No .  9,  pp .
1 0 1 3 - 1 0 3 4 ,  1 9 8 2 .

[ 2 0 1  M o r a s h ,  E d w a r d  A . ,  a n d  C h a r l e s  E n i s ,  “ T h e  E f f e c t s  o f  
Mo t o r  C a r r i e r  D e r e g u l a t i o n :  A S t o c k  M a r k e t  P e r s p e c t i v e , "  
P r o c e d i  n o s  o f  t h e  2 3 r d  A n n u a l  M e e t i n g  o f  t h e  T r a n s p o r t a t i o n  
R e s e a r c h  F o r u m , p p .  2 5 6 - 2 7 1 ,  1 9 8 2 .
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£2 11  O f f i c e  o f  T r a n s p o r t a t i o n  P l a n n i n g ,  N a t  i o n a I 
T r a n s p o r t a t i o n  T r a n d s  a n d  C h o i c e s  C t o  t h e  Y e a r  2 0 0 0 ) . U.  S .  
D e p a r t m e n t  o f  T r a n s p o r t a t i o n  1 9 7 8 .

[ 2 2 3  P o r t e r ,  M i c h a e l  E . ,  C o m p e t i t i v e  S t r a t e g y , F r e e  P r e s s ,  
New Y o r k ,  1 9 8 0 .

[ 2 3 )  R u e f l i ,  T i m o t h y  W. , a n d  C h e s t e r  L .  W i l s o n ,  11 Comp a r a t i v e 
R e l a t i v e  R a n k  M e t h o d o l o g y  f o r  I n d u s t r y  a n d  C o m p e t i t i v e  
A n a l y s i s , "  G S B - U T  W o r k i n g  P a p e r  8 4 / 8 5 - 4 - 1 7 ,  1 9 8 5 .

( 2 4 )  S a l a z a r ,  R o n a l d ,  a n d  T i m o t h y  W.  R u e f l i ,  “ C o n c o r d a n c e  
M e a s u r e s  f o r  I n d u s t r y  A n a l y s i s , 11 I C 2  W o r k i n g  P a p e r ,  1 9 8 5 .

[ 2 5 ]  S c h e r e r ,  F . M . ,  I n d u s t r i a l  M a r k e t  S t r u c t u r e  a n d  E c o n o m i c  
P e r f o r m a n c e . R a n d - M c N a l l y ,  C h i c a g o ,  1 9 8 0 .

[ 2 6 5  S p a d y ,  R i c h a r d  H . ,  E c o n o m e t r i c  E s t i m a t i o n  o f  C o s t  
F u n c t i o n s  f o r  t h e  R e g u l a t e d  T r a n s p o r t a t i o n  I n d u s t r i e s . 
G a r l a n d  P u b l i s h i n g ,  New Y o r k ,  1 9 7 9 .

( 2 7 )  S t e i n e r ,  G e o r g e ,  S t r a t e g i c  P l a n n i n g . F r e e  P r e s s ,  New 
Y o r k ,  1 9 7 9 .

[ 2 8 ]  T a n e j a ,  N a w a l  K . ,  The  U.  S .  A i r f r e i g h t  I n d u s t r y . 
L e x i n g t o n  B o o k s , H e a t h  & C o . ,  L e x i n g t o n ,  M a s s . ,  1 9 7 9 .

[ 2 9 3  T a n e j a ,  N a w a l  K . ,  U.  S .  I n t e r n a t i o n a l  A v i a t i o n  P o l i c y . 
L e x i n g t o n  B o o k i s ,  H e a t h  & C o . ,  L e x i n g t o n ,  M a s s . ,  1 9 8 0 .

[ 3 0 3  , T e m p l e ,  B a r k e r ,  & S l o a n e ,  I n c . ,  i n T r a n s o o r t a t i o n  
S t r a t e g i e s  f o r  t h e  E i g h t i e s . N a t i o n a l  C o u n c i l  o f  P h y s i c a l  
D i s t r i b u t i o n  M a n a g e m e n t ,  Oa k  B r o o k ,  I L ,  1 9 8 2 .

[ 3 1 3  W y c o f f ,  D . D . ,  a n d  D . H .  M a i s t e r , The  Dome s t i c A i r l i n e  
I n d u s t  r y , L e x i n g t o n  B o o k s ,  D . C .  H e a t h  & C o . ,  L e x i n g t o n ,  
M a s s  . , 1 9 7 7 .
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P E R C E N T  OF T O T A L  P O S S I B L E  
U N C E R T A I N T Y  BY P E R F O R M A N C E  D I M E N S I O N

OP R EV  NET  I N  E M P L  ROE
C n  ( 1 ) ( 2 )  C D

T R A N S P O R T A T I O N  I N D U S T R Y
TO T A L  U N C E R T A I N T Y .................  4 7 . 4 %  6 2 . 6 %  4 2 . 4 %  6 6 . 0 %

R A I L R O A D  S U B - G R O U P
T OT A L  U N C E R T A I N T Y .................  4 7 . 0 %  6 2 . 3 %  4 3 . 4 %  7 0 . 8 %

A I R L I N E  S U B - G R O U P
TO T A L  U N C E R T A I N T Y .................  2 8 . 9 %  7 1 . 8 %  3 0 . 0 %  7 9 . 6 %

A S S E T S  
C 1 )

4 5 . 6 %

4 4 . 2 %  

3 9 . 8 %

n  19 5  7 “ 82 
2 )  1 9 6  5 - 8 2

T A B L E  1



44

F i g u r e Cap  t i o n s

F 1GURE 1 T R A N S P O R T A T I O N  I N D U S T R Y  V O L A T

F 1GURE 2 R A I L R O A D  V O L A T I L 1TY

F 1GURE 3 R A I L R O A D  P O S I T I O N

F 1GURE 4 A 1R L 1NE V O L A T 1L 1TY

F 1GURE 5 A I R L I N E  P O S I T I O N

F i  GURE 6 T R U C K I N G  V O L A T I L I T Y

F i GURE 7 T R U C K I N G  P O S I T I O N

F I GURE 8 P I P E L I N E  P O S I T I O N

F i GURE 9 C H I C A G O - M I L W A U K E E  R A I L R O A D

F I G U R E 1 0 S O U T H E R N  P A C I F I C  R A I L R O A D

F 1GURE 1 1 C O N S O L I D A T E D  F R E I G H T W A Y S

F 1GURE 12 ROADWAY E X P R E S S

F 1GURE 13 U N I T E D  P A R C E L  S E R V I C E

F 1 GURE 1 4 CUALD U N I T E D  A I R L I N E S

F 1GURE 15 N O R TH WE S T  A I R L I N E S

F 1GURE 16 D E L T A  A I R L I N E S

F 1GURE 1 7 A M E R I C A N  A I R L I N E S

F 1GURE 1 8 PAN A M E R I C A N  A I R L I N E S
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