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TABLE 1. Predicted Relations between Dependent Variables and Independent Variables.

Dependent Variable Independent Variable Classical View Market Timing Catering
(1) (2) (3) (4) (3)
Imvestment Perception + — —
Perception * Cash Flow — +- —
Conditioning on equity dependence
Investment Ferceplion + F—
Perception * Cash Flow o +
Equity FPerception + -

Conditioning on nonequity dependence

Debi FPerception + + —
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Baxamusa (2011):

INTI PENDAPAT

TEORI/ Peneliti * Tujuan utama CEO adalah untuk memaksimalkan nilai fundamental perusahaan.
sebelumny * CEO dapat melakukan ini dengan berinvestasi dalam proyek-proyek yang dianggapnya
menguntungkan (Morck, Shleifer, and Vishny 1990; Blanchard, Rhee, and Summers 1993) dan
membiayai investasi ini dengan menggunakan dana internal atau eksternal.
* Dana internal menjadi sumber pendanaan yang disukai karena relatif lebih murah.
* Di sisi lain, jika CEO merasakan kebutuhan akan investasi besar, karena dana internal terbatas, ia
dapat beralih ke dana eksternal

Peneliti * Saya berpendapat bahwa jika CEO merasa dia memiliki peluang investasi yang lebih
menguntungkan, dia berinvestasi lebih banyak dan menggunakan lebih banyak modal eksternal.
* Peningkatan pembiayaan eksternal harus menyebabkan penurunan sensitivitas investasi terhadap
arus kas internal

Dugaan/ hipotesis » Ketika CEO beralih ke keuangan eksternal, dia memilih antara utang dan ekuitas. Keputusannya
didasarkan pada sumber modal yang tersedia untuk perusahaan.
* Dia harus memilih utang jika perusahaan memiliki akses ke utang dan sebaliknya harus memilih
ekuitas.
* Jadi, untuk perusahaan yang bergantung pada ekuitas, ketika persepsinya meningkat, CEO
berinvestasi lebih banyak, yang mengarah pada peningkatan penerbitan ekuitas
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Abstract

* Perdebatan penting dalam keuangan perusahaan adalah apakah CEO (CEOQ)
mengeksploitasi kesalahan harga ekuitas.

e Dalam artikel ini saya menyusun ukuran perubahan yang tidak dapat dijelaskan dalam
kepemilikan saham CEO suatu perusahaan untuk menguji secara empiris prediksi yang
kontras mengenai timing pasar, katering, dan teori klasik keputusan perusahaan.

» Konsisten dengan prediksi teori klasik, saya menemukan bahwa perusahaan
meningkatkan investasinya dan bahkan menggunakan modal mahal untuk membiayai
investasi ketika ada peningkatan kepemilikan saham CEO yang tidak dapat dijelaskan.

* Namun, saya tidak menemukan dukungan empiris untuk prediksi katering dan lemahnya
dukungan empiris untuk prediksi waktu pasar.
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