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Vorwort

Der Marktwert der Untemehmen am Neuen Markt in Frankfurt stieg von Tag zu
Té'g in immer neue Hohen. Kleine Unternehmen mit wenigen Millionen Euro Um-
satz und homrenden Verlusten wurden an der Bérse teurer bezahlt als etablierte
Untemehmen wie die Lufthansa. Ein Dutzend und mehr Neuemissionen pro Monat
am Neuen Markt waren keine Ausnahme, sondern die Regel. Der Nemax 50, der
Index der ,Top® 50 Unternehmen am Neuen Markt, stieg im Verlauf von nur 3 Jah-
ren um Uber tausend Prozent. Parallel zu dieser fulminanten Wertentwickiung
zeigte sich, da die am Neuen Markt gelisteten Untemehmen in zunehmend kiir-
zeren Zeitabstanden ihre Strategie wechselten, um méglichst schnell in neue
Markte eintreten zu kénnen. Chancen zum Markteintritt in neue Markte gab es
reichlich,. denn die dynamische Entwicklung der Informations- und Kommunikati-
onstechnologien — insbesondere im Umfeld des ,E-Business® — schuf zahireiche
neue Produkt- und Dienstleistungsmirkte. Jeder dieser neu entstehenden Mérkte
versprach enorme Wachstumspotentiale, die sich die Untemehmen erschlieRBen
woliten. Strategiewechsel schienen in dieser von Wachstumsphantasien geprag-
ten Borsenlage ein geeignetes Signalling-Instrument zu sein, mit dem gegeniiber
den Investoren glaubwiirdig die ,demnachst" bevo;stéhende Realisierung dreistel-
liger jahrlicher Wachstumsraten von Umsatz und Ertrag kommuniziert werden
konnte.

Dies war die Situation am Neuen Markt bis zum Méarz 2000. In dieser Phase, ge-
nauer im zweiten Halbjahr 1999 entstand die Idee zu dem hier prasentierten For-
schungsprojekt. Welche Hohen und Tiefen der Habilitationsproze und vor allem
die Marktwerte der Unternehmen am Neuen Markt in den folgenden Jahren
durchlaufen wiirden, ahnte ich — zum Gliick — damals nicht.

Ausgangspunkt meiner Uberlegungen war der Zusammenhang zwischen Strate-
giewechseln und der Marktbewertung von Untemehmen in jungen, turbulenten
Markten. Um die Unternehmensstrategie in klirzeren Zeitabstdnden wechseln zu
koénnen, bedarf es eines hohen Mafles an strategischer Flexibilitat. Zu viel strate-
gische Flexibilitit und damit letztich ein weitgehender Verzicht auf spezifische
~ Investitionen verhindert jedoch den Aufbau dauerhafter Wettbewerbsvorteile.
Strategien als Iéngerfristige Verhaltensplédne und Verhaltensmuster setzen eine
~ bestimmte Kontinuitdt im Unternehmensverhalten voraus. Die erfolgreiche Reali-
sierung einer Strategie bedarf zudem bestimmter Ressourcen und Fahigkeiten des
Unternehmens. Diese Grundzusammenhange wurden — so schien es damals —
von den Unternehmen am Neuen Markt ,{iber Bord geworfen®. Schnelle und héu-
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fige Strategieveranderungen ohne vertiefende Analyse der eigenen Ressourcen-
ausstattung waren am Neuen Markt an der Tagesordnung. Wertpapieranalysten
und Investoren interessierten sich nur fir eine ,sexy Equity-Story*, die sie aus-
- schlieBlich aus den Wachstumspotentialen von Mérkten abzuleiten schienen. Ob
die Wachstumspotentiale dann von einem Unternehmen auch erschlossen werden
konnten, war bestenfalls sekundér.

Die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen strategischer Flexibilitit, Stra-
tegiewechseln und dem Marktwert von Untemehmen setzt eine Operationalisie-
rung des Konstruktes der strategischen Flexibilitdt voraus. Dies steht im Mittel-
punkt der vorliegenden Arbeit. Zu diesem Zweck wird auf die Ressourcentheorie
zuriickgegriffen. Auf der Basis einer groRen empirischen Untersuchung am Neuen
Markt und im MDAX kann gezeigt werden, daB strategische Flexibilitat als organi-
sationale Fahigkeit einen positiven EinfluR auf den Marktwert eines Unternehmens
hat. Die am Neuen Markt in der Vergangenheit zu beobachtenden Strategiewech-
sel wurden jedoch haufig durchgefiihrit, ohne dafl die Unternehmen die hierfiir
notwendige strategische Flexibilitidt und andere Ressourcen besafen. Die sich
aus dieser Konstellation ergebenden negativen Wirkungeh auf den Marktwert
kénnen seit Mitte 2000 am Neuen Markt beobachtet werden.

Die vorliegende Arbeit wurde von der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der
Westfalischen Wilhelms-Universitét Miinster als Habilitationsschrift angenommen.
Der erfolgreiche Abschlufl des Habilitationsvorhabens war nur durch die Unter-
stlitzung zahireicher Personen méoglich. An erster Stelle mochte ich mich bei mei-
nem Habilitationsvater und akademischen Lehrer, Herrn Professor Dr. Dr. h.c.
mult. Heribert Meffert, fiir seine langjéhrige, umfassende Betreuung und vielfaltige
Forderung bedanken. Trotz immer wieder auch schwieriger Phasen im Habilitati-
onsprdzers hat er es zu keinem Zeitpunkt an der fiir eine erfolgreiche Habilitation
notwendigen Unterstiitzung fehlen lassen. Seine eigene Habilitationsschrift, in der
er schon 1968 das Phdnomen der Untemehmensflexibilitit tiefschiirfend unter-
suchte, bildete die Basis fiir meine eigene Arbeit.

Mein Dank gilt femer den drei weiteren Erstgutachtern meiner Arbeit, Herrm Pro-
fessor Dr. Klaus Backhaus, Herm Professor Dr. Gustav Dieckheuer und Hermn
Professor Dr. Stefan Klein, die sich trotz lhrer hohen zeitlichen Belastung sofort
zur aktiven Mitwirkung an meinem Habilitationsverfahren bereit erklart haben. Al-
len Dreien verdanke ich zahireiche konstruktiv-kritische Hinweise zur Verbesse-
rung meiner Arbeit.
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Ohne die umfassende finanzielle Unterstiitzung der Wissenschaftlichen Gesell-
schaft fur Marketing und Unternehmensfiihrung e.V. unter dem seinerzeitigen Vor-
sitzenden des Vorstands, Herm Dr. Dr. h.c. Guido Sandler, wére meine Habilitati-
onsschrift in der vorliegenden Form nicht méglich gewesen. Fiir das mir auf diese
Weise entgegengebrachte Vertrauen mochte ich mich herzlich bedanken.

Dariiber hinaus mdchte ich mich bei allen meinen Kollegen am Institut fiir Marke-
ting bedanken, die mich von vielen Lehrstuhlverpflichtungen entlastet und damit
zum Gelingen der Arbeit ganz wesentlich beigetragen haben. Dank schulde ich
ferner den Herren cand. rer. pol. David Spinne, Peter Reipen und Rene GroRe-
Vehne, die mich bei der Auswertung von mehreren hundert Geschaftsberichten,
Ad-hoc-MeIdun'gen, Quartalsberichten und Bérsénzulassungsprospekten in um-
fassender Form unterstiitzt haben.

Last but not least gilt mein ganz besonderer Dank meinen Eitern Ingrid und Gerd.
Ohne ihre bedingungslose ,Riickendeckung* und den unabdingbaren Halt, den sie
mir vor allem in schwierigen Phasen immer gewahrt haben, hitte ich die vorlie-
gende Arbeit nicht erfolgreich abschlieen kénnen. Das Lesen unzahliger Varian-
ten meiner Habilitationsschrift hat meinen Vater so manchen freien Tag gekostet.
Und .leichte Kost® war es bestimmt nicht. Auch dafiir herzlichen Dank. Meinen
Eitern mochte ich diese Arbeit widmen. Ihr habt es verdient, und noch viel mehr !

Christoph Burmann



