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5 Hitt et al., 1999, pp.5-6 
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6 Dobson, 1999, p.4 
7 Valimaki, 14.10.1999 
8 Archer et al. 1999, p.207 
9 Ringuest et al., 1999, p.40 
10 Archer et al., 1999, p.207 
11 Hutchinson, 1998, p.29 
12 Cooper et al., 1997a, p.16 
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15 Archer et al., 1998, pp.104-113 
16 Spradlin et., 1999, pp. 26-31 
17 Cooper et al., 1997b, pp. 46-52 
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�$ D-��� �-�� ��� 'P��3� S��� '��$��; ? &@ '� 
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�-�

����� �	s�� '� �.^�8�� C�
E- ? &@ '� �  �� �� ,3� ��� 
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�-�0� !7F �  �� ���.

%./�01�� ��	 
���� 'P�  C5 '8	�� '. �/�� �� �@�# ��*��  � QN�=� ��� 
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���$ 
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��&/ �-����/ �� 
���� D-�� DE0� �� ��&/ �� ��	���� lR� � S	N3� .St� �-������ �� �S	N3� _&d  �

�N*+ z)�# �� � �H
- (NPV) .'-���� ,A$��� {��(ROI)�&0� 'P��3� C�&� �� �  .^�> D	�T0�
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���$ �� �� �-�� ���	F ��� 
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� �� 
���� �-�� ,	�+&� '� "��. 
���� �� \�&� 
��5 ,��� �-�&+ ��-� 

� ��.
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-���� U�&�� H0. �� C�&� �� �  ?�0	L�� D-�

�����A-�0�18��� ^�8�� �N��*� .2=�  �a.m,�� 
�/ 
� �5 � &� D-�  � �-�()�t� .�N	# ?�0	L�� �$�
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 ���� �  �-�; �P� ������� �� �� �-��$�� :&B �B �NP� ��+ '� '. ,�� :&# ��/�� [ 4�.

� �-7� !�J*�� �� � ,�� �	$��+� M��; "��. �� :&B �B D-� ,]$ C�&� �� 'N0; D-�#5 C�&�> '�

�/�� �� �P� :�=�����-5�+ ���� ��&# :&B �B .�-5 �� D	��� �0. �L� '� '�P)� � � �� ���-� �����+ �

� �� ^�e C5 S	0E� �� ��-5�+ '���� ���� �(;&� S��� C��� .
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���� S	0E� C��� ( �

,�� 
�A� '�+�$ �L�  � C5.
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,�� 
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J.
	� ���� ��	 
-�� �-��&� _�� D-� ?&� 'J�� '�-4� � �G������ C��� Z�P� �  � 2)';�&� (_�� D-� ,-4� ��-� ��/�� ��
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��]��� ���� �� 
���� D	� '3)��� � C�����  � M���� ���3� ,*	Pd D�+�$ �L�  � .D-�  �

 ���� "t� �	/�� '�/�� '��$��; \��&V �QN�=� ��� 
���� ���� �� � �� �&;� C�E�� D-� �_�� ��� 
����

�P�  � '. _&�3� ���� &� ��� 
���� � �-�; _&�3� '*�&� D-� �� C�&� �� �� ��  ��� �� '��$��; 

��. 
��]��� ,-4� .� �� Q*V 'J�� �� _�� _�F D-� �� .C��� �N	# e�� ,-�-�� '� ?�/ '� ��-� ,�� ��

� �/�� '�/��� �&;� ��=A� 
���� x	� �$� 'E�-� ��-� � ,�� �E�����$ �� DE0� �	k ,	)�*+ '���.
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����&�� 
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30 Stevens, 1997, p.41 
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���� �	��&�� 'E�5 ���� .�����3� '. �� M���� �� ��/��

��/�� _&� �-  �. ��(��� �^��� �'-���� ����&� .ECV C�����3� M���� D	� �� 
���� ���� ,-&)�� ^����  � 

���$ �� �	
�� .�� C5 C�� 6-��� � � �� ��	� �)�� � ���> ��� 
��� '� '. ,�� D-� _�� Q*V D-�� �N@�

��. �� ��0�>� S��� �	k �  |-��� � ,�� SEA� .*V D	����/�� �� �P� C��&� � _��*� D�+��� �L�  � _�� Q.

'J��V H- �(�� '. ,�� D-� C5 Q*V D	�&�ECV,�� '�+�$ �L�  � C��. '�	A	� ���� �  .

31 Expected return 
32 Cooper et al., 1997a, pp. 19-20 
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a.m.m� � 
�(� z#�/ (PI)33 

�/�� �� � � 
�(� z#�/ ��  �� 
���� ���� ,-&)�� ���� ��-� 
�  .<Pd 
���� �� '� ��  D-�  �

 _&��+ �� :�=��� 
���� �P� ���� ��� 
� �5 �  ��	��� D-��e�� '. �-�� 
���� � �&/ �� 
��� ��	��� H- �-�

����$.

DRDRPECVPI ST &/]&*[ −=

ECV =
������ �/�� ���� C�-�; �)�0�F� �� C�� C�-�; 

STP=_�0�F���+ ,	�+&� 

DR&=
���0	��� � �=�R&D
���� � 

_�� ����� ����� ,-&)�� � ��  D-� Q*V Z���ECV�/�� �� .

a.m.aH	���-� 
�/ ���� 'P�  ,
	) 34 

����� 
���� ���� ,-&)�� ���� '�+�A	� ���> ��  ��B”H	���-� 
�/ ���� 'P�  ,
	) ”� �� �&;� .

D-� ����� �-�()�� C�&� 
 �	*� H� SEA� _��ECV �- PI� ��� �  . � '.  �	*�  �(B �� _�� D-� �� �)�t�

�	�. �� 
���A� �-� _��;  � �  ,�� 
�/ 
��	� ,.�/ H-.

����� IRR*PTS NPV*PTS SI
�G� #�>�3��1�� 

�L?5 )6(!J,P)6(Q,P)!(F)!(!,JR 
�(:�<�� )C(!P,Q)!(!Q,P)6(C)6(
6,%% 
�1?2 )%(!!,!)%(R,Q)C(6)%(%,%% 

33 Productivity Index 
34 Cooper et al., 1997a, pp. 21-22 



�S�� )!(!Q,R)C(F,!)J(!)C(%,JR 
���7 )J(T,P)F(C,F)%(%)F(C,JR 
�1� )F(!P,F)J(!,C)C(6)J(F,PP 

NPV =3���:HD V?�A �
IRR =�:A�2 �23�� W�� 
PTS =���2 #� �GD 
�$D(� @��1�� 

SI =3� X��$� Y����� E�B>��1	� 
����!�>FYF=��1'� 
��� 

�G� #�>�3��1�� =
�G� #�>� X��$� #	 =�S����)IRR*PTS YNPV*PTS �SI(

�	*� ^�0� ��  C��40� ? &@ '� C�&� �� �  �� 
���� 6	��� D-���&0� ���� ,-&)�� ��  .?&� Z���

�/�� ��  �	*� D-��B C��40� ��	$ �E� ,	N��� � �$��� �_�� .'� ';&� ^�> �E- �� C5 Q*V Z���

�/�� �� ��0�>� S��� �	k �)�� ��� 
��� �� C�&� �E�� ���-� � M���� ,-���3� .
���� C��&� � _��*� D	�T0�

��� �0�  ��� �L� �� 4	� �  ��.

a.m.h��� ��	��� ��()�� 

�� �� 
���� '
-��� ���� �(�5  � '. ��&/ �� :&
3� ���> ��(/�  U�&�� �� ��� ���	�� ��� _��

�&/ �� 
��]���  �	*� D-��B .��	�� ��  �	*� ��`1i�-�1`����$ �� ��	$ 
����� .����	��� ����-� � �� �*�

��&/ �� M0; �� �� � 
�/ :�V �� C��  � .,��� �-��  �	*� :�=��� ���� ��	��� _�� �� 
��]��� ^����  �

 ,.�/  � '. ��� ��	��� _��  � "t� ����8�� �� _&d '� _�� D-��B �(�5 }"@� �*	Pd  &d '�� �&/ ^�8��

,
#&�35 <-��� ���� � Q-�*� �N0> ? &@ '� � ���-��$ D		*� � :�=��� ,�� �� �� �	*� �,+�$ SE/ 

�� �  �P�>����+�$ ��� 2-���5� &� _�� D-��B C5 C��	0d� ,	N� . &�.�+ |�� )S��> (��*- �N@� :<��J� �,*]��

 ���  �	*� '� �&# ���+ ,	�+&� _�0�F� � � �8� ,	�+&� _�0�F� �H-G������ �	f�� ? �� �
���� �G������

����$ �� �	
�� ���EB&. .D	� ,-�-�� \�&�  �	*� ��`��`���� ��	��� �&/ �� .,
� �P> S��> �� ��	���

�/�� �� �(N��> ��� ��P��� U&08� 
���� S. ���� �-�(� ��	��� �S��> ��  �  �	*�  ���� \�&�� .��	����#5 �

 �	0�� � ���� ,-&)�� ���� ��-�(�1��	$ ��  ��� 
��]��� � &� ��	$ .

35 Cooper et al., 1997a, p.22 



����&� �0� �(�5 '. ,�� D-� K&+ ��� _�� ^�0� Q*V D-��$ 4� �>���� �P� C��&� � H-G������ �	L��  � �  �� 

��-�0� .�&0� �/&� �AB �(�5 �� C�&� �0� ��/�� �� 6���� ��� 
���� D�+�- ���� �0N> �/�  C&B _�F D-� ��.

a.aC��&�� �P� 36 

,
	� �+�. ��	$ �	0�� ���� �� 'P�  'P��3� \�+ .� �� �� Z�P� � ��-�E- '� �� 
���� ?���� 6Nk�

��/�� �� ?��]�� �� �� 4	� �(�5 U&� .�� ����&�� 6	.���-�� �P� '. ,
�-� �	/�� '�/�� �d�# '� �-�� '. �4	B

�/�� QN�=� ��� 
����� � ���P���� �� �� 
���� U�&�� .�]N�=� ��(� �B ��� 
���� �P� C��. C��&�� ����

 l-���� �����BCG l-���� �GE/Mckinsey��� l-���� �-�� �- ��/�� �� 
��]��� S��� '��A� .

�	��	� �  p	3@ C��&� �� ���. �� H0. �� '� �(�5  � '�+   �E� � ��-� ��  S	)�� �(
-���� .������� ��

��� �		w� C�&� �� �  �(
-����  &3� �� ��  .�	�. �� 'LF"� �-�  � �  ������ �� D-� �� �-�� '�&0�.

36 balanced portfolio 
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a.a.`�(
-���� 

��E	� ��(�A	� �  �
-���� l��
-�. �,.�/ �G������ '� _&�3� '*�&� ��� 
���� C��� Z�P� � ����37 '. 

 ���. �� �	���  ���� ��  C5 � �8� �f� '� ,P
� �  ��&)&�E� �		w� C5.


��-�0� :�PF �� ��-�0� ��  l-���� ��  �)�# �-�(��PF � ��. U��/ �G������ �� �-����+ �8�-�  �

�	�. ��;� �� �- �� ��	� '. ,�� �� 
���� .MP�� ����-�0� �-�� �(��PF 
����� ���� ��	� � &� � '�+�- z	�=� 

37 Stevns, 1997, p.42 
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�/�� 
���� S	0E� .� �5 ,��� �NP� ��� 
���� �� C�&� �� �  �P-��� ?�>"d� .'����� �� '�&$ '� �-��

 ,.�/  � �  ��	� � &� ,	+�� C�&�� �� �/�� 
��-5 ,	*V� 
���� C�A� �(
-���� �� �&/ �4- 

� �5�&;&�38 .���� ����� &� � lE	����E� ,.�/  ���&)&�E� l- /'�+�$  ��� 
��]��� � &� '.  ����

�/�� �� �-� SE/ '� ,��.�	��	� l-���� D	-�� �B '/&$ �� �	��&� �� �  �� 
���� D-��P)�; .
���� D-�

��/�� �� �-�;  ���� S. ���� ��� ��� 
�/ '�#��/ ,.�/ ���� ��-� �� �� ������+ ?���E�� �� .�� 
����

� �-�(��PF SE/ '�����$ �� �	��� l-���� ��  QN�=� 
����� �.S	0E� '�-4� ����A� :�PF 
�����

�/�� �� 
����.

H
-  }�d lE	����E� �l-���� D-� �� 6	.��  � /SE/ '� �  ���-� l-���� � ��� ��  �E� �  �&�

���. �� 's� � .

38 Stevens, 1997, p.42 
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�. �0. ���� ��F�  '� C�&� �� �  l-���� D-� ,.�/ �$� "t� �,
�  �E� ��	N. ��� '�=A� C�

�&0� 4	��� �-�� �)�� �- D
� ��&)&�E� C���  �E� �� � �� �]	*V ,	*�&�  ����  �39.

H
-  ^��$�-� �>&� ���PF ��()�� D-��)&0*� �� �E- /�/�� �� �&� . &3� H- �^��$�-� D-�  �

,�� ,	�+&� _�0�F� ���-� � ,.�/ �&� !�*�.

� ,.�/���. �� 'P��3� QN�=� ��� ��  �� �  ,	�+&� _�0�F� �._�0�F� �(�.�/�� ��*�  �

 �� �&� 
���3� � �-5 �� ,��� ��+ ,	�+&� _�0�F� �� � �8� ,	�+&� _�0�F� C��. �	
�� �� ,	�+&�

��. �� �		w� �)�> �� D	���	� .�N*+ z)�# �� � �(�.�/ �� ��-� ����*�  �(NPV) ���P� '. 


- �� �L��� � &� ��+ ,	�+&� �� ,
� �P> ,	�+&� � ���	� C�A� � �&� �/�� �� H40.

H
-  l-���� �� �)�t� �-� SE/ /��� 
���� �- ?e&�3� ���- ���� �l-���� D-�  � �/�� �� �&�

��/�� �� 
&�)�� 
 ���.

39 Stevens, 1997, p.42 
40 Cooper et al., 1997a, p.24 
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4[ Z��� �� ���� ����� �[��(A 
�'D��(Long - Shot)���[ � ��� 
�� ����� 
�� ���� ����� ��L	 
�':�D � 4[ 2(	 �?� \�� �GD 
�$D(� @��1�� �� ���� �����

�G��� �� 2(	 � 
�$D(� @��1�� =��1�[.

]H��G� 2��I� 2��H> �����2 �2�[ �*D #� ��2�� �� 
����� #[ 
	� =�� ^��7��2 
�&�
 �G[ �� :��� �5 #� 
� ����� �7� � 
	� 
��` ����� ab�G� 
��8 c�8 3� 22�7 #D

2�[ �d� e�� ���� ��	 
�� ����� 3� �*�41.

��� #f��� @�� �S�2 
�&� g��>�� �S�(S  h(�(� �� @�� #[ 
	� =�� \�� )*� �2 
�G[ �� ���� 
��7�2 i��[ �� ����� j�I?� �� .E� 3� ���� ����� #f��� �� )�- =��

2(� �� ^�.�� ��<*� ^�'�� ���$� �� k�1l� @(KI� .iH� �� ���3 h(�(� @�� Y��
/��� m�� Y2��7 �� �d��2&�� 
	� ����� 
�G� ���3 �S������ .h��� �S������ &���

���� �� #�?�� 
�'��7 �2 
�� ����� ��G�2 ��l� ��5 � h(�(?� n���.

� 2(	 3� �$��2 
��2��5�� #� 2(� )����� @�� =�� �� #[ 
� #:;<�“
�$D(� @��1��”

	� �G�3���.

41 Cooper et al., 1997a, p.25 




[�� �23M
	� ��� )� 
�S�2 9�(K� Ya��2 
��2��5�� ���$D #:;<� .�2

�Hq� ^�- Y���� �� ����� 
�'���7��2 3� �-(� #[��� �2�� ��*� �'�5 #[ �?��NPV 

2��� 2(A 9��	�I� �2 #G��G�� �� � #��G�� �(A ��2�$� #�	�I� E�[ #��� �GD 
�$D(� �
��� �2�[.����(> �� �� @�� =����G[ ����l� ��3 )*� �2 .���� �17�&� /��� #  ��


	� �1l�� ��2��5�� 
�Hq� ^�-.


[�� �2Procter and Gamble
	� #1D�7 ���� �2�L1	� 2�(� 
�H� #	 @�� E� Y.
3� �G>���- @�� 
���(I�NPV 
�$D(� @��1�� � 
3���� ��� 
��� ^3\ ���3 Y


��.> .5�� 
�Hq� ^�- ��(> �� =�Gr�� #� �� 
	� #1D� ��[ #� \�� )*� �2 #[ ��2��
2(�� #D��� @�� =��42 . 

42 Cooper et al., 1997a, p.25 
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[��Reckitt & Colman E<�� ���� X�	� �� /�� 
�> �2�	 @�� 2(	

	� �2�� ��*� .��G��� ��3 )*� �2 ����(> �� �� @�� .3� �G>���- @�� �2 ���(I�

“
?('	
3�	 �2���”�“��3�� 
���t8 /
(1I�”.��(> �� �� E ([ /��� �� )I�
2(�� ���� 
�G� 3��1�� @�� E�[ #� .���H� =��G  3� ��(> �� �� �(I� �2 ��

2(�� #�	�I� E ([ .#�i- Y
�&� 
��7���� Y@(KI� 
�&� �G��(> �� �����H� =��
�1-� ��&�� Y�GD �.G	 ��*�� Y
�1l� #�i- Y��SG� Y�?�� 
�'1���t8 Y�GD 
�:��� Y��

�G��� ���u � =*�� 9i*l� .X�	� �� ���(> �� 
[�� E� #[ �G1<� �:��(- �'G��
����� /�01�� �� �� ����� =��1�	�G� �'�5 .=1D�� #:;<� �2 @�� #[ 
��2 �b�A #� ����

��S� �d� �2 ���� �� 
[�� 
B>��1	� 4� � @(� � �SG��$� h(�(� 4� �� �����2.
���(> �� 
	� ��� �[v #r�5 �� ��i- ���(I� ^�� ��� #1L7 &�� i�� #[ �(q����

���� &�� 
�$D(� @��1�� � 
[�� 2&� ���1-� )w� 
�S�2 
�'���.

Y��`�> Y�3�(> Y�1���� 
�H�(� Y
l73�� W�� )w� ���H� �G  #� 
�<� ��(> �� �� �� �����
��.G	 
�(?(G*> x(:� � ���3 /( �� .��(> �� �� y:10� ^��7��2 =��G  �t? 

2(�� 4	� ���&�� .����Russel YSaad YEricson
	� �2(��d� =�� X�	� �� Y43.

X��'SG�1	� 
[�� �244 9��.> �� \�� �� z	(1� ��`�> #[ 
	� ���� ����� �� ��[�> Y
����2.

43 Foster, 1996, p.33 
44 Foster, 1996, p.34 
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%.%.6#.�1� 
� ����� ��	 
A�	 �3�(1� 
��� y:10� 
����&�� 
��� �� ����� �'�5 #� \�� �2 #[ �

�S1<��� Y�� ����� ^��> 3� 
��(K> �����7 4��K> #� �'�5 Y�G��� �� /(A 
��7 4��K>
 �� #f��� �GD 
�$D(� �($?�� ��*�� =�Gr�� � 
�G����3 Yc�G� e�K� ��&�� Y�'�5 �:A�2

�G���� .��'� 
��7 4��K> �2 #[ �G��� �� ��?�q� �S�� ���2��2��(� ����� #<��$� � �
��(� #1D�7 �d� �2 ���� ��.

�d� �2 ���� �� 
�G����3 Y����� ��	 
�� 
��7 4��K>�2 Y�� ����� #[ �(q����

D�7 .#����	 9�� �G:� �� 9�� ��>([ 
�� ����� 
�� i��[ �> 2(� ��� 2�'Gl��

2(� 
��t7 .@(KI� 
3���� ��� 3� �1A�(G*� � �2�	 ����8 =1��2 #*:� ���<� ���8

	� �> /(:q�45.


	� 
�$� ����8 Y
�G����3 �2 �S�2 h(�(� .�8��A � 
2��� 
 �$� ����8 ����
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