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Penulisan tesisini dilatarbelakangi oleh fakta bahwadi satu pihak hampir semua PO yang dilakukan
periode krisis ekonomi (1997-sekarang) di pasar modal Indonesia (BEJ dan BES) ternyata tidak
menguntungkan baik dalam jangka pendek maupun panjang. Tercermin dari tidak dapat dibagikannya
deviden karena kinerja operasional emiten selalu underperformance serta harga saham yang terus menurun.
Sedangkan di pihak lainnya, |PO-IPO tersebut rata-rata meraih sukses yang dicerminkan dengan terjadinya
oversubscribed serta kenaikan harga saham pada pasar sekunder dalam periode 1 s.d. 4 minggu setelah 1PO.

Penelitian dipusatkan pada 2 fenomena unik, pertama adal ah pricing strategy yang selalu digunakan pada

I PO-I1PO tersebut, yakni teknik underpricing, kedua, adalah terjadinya kinerja operasional yang
underperformance. Untuk itu diambil conoh kasus Pre PO Acquisition yang dilakukan PT X Media Tbk. di
akhir tahun 2000 di BEJ, karena secaraideal mengandung ke-2 fenomena di atas, yang bermuara pada
kerugian publik selaku investor. Y ang sangat mencolok ketika pada RUPS post-1PO yang kedua (2002)
rnasih juga belum dapat membagikan devidennya.

Metode penelitian pada data-data yang dapat dihimpun dari publikasi-publikasi resmi dan hasil investigasi,
dapat dibagi atas 3 jenis. Pertama, dengan melakukan analisis kelayakan terhadap strategi akuisisi yang
ditempuh. Kedua, analisis nilai perusahaan baik pada kondisi sebelum IPO dan post | PO, dengan
menggunakan teknik valuation yang paling umum digunakan di pasar modal yakni Dividend Discounted
Cash flow Model. Ketiga, memetakan arus dana dengan menelusuri dasar penetapan skala akuisisi dan
membandingkan antara target dengan realisasi investasi sebagaimana dijanjikan emiten.

Hasil penelitian untuk kasus PT X Media Tbk padaintinyaterdiri atas 3 hal. Pertama strategi akuisisi bukan
merupakan solusi terbaik dari kondisi PT X Media Thk, sehingga pelaksanaannya sangat dipaksakan karena
sulit untuk mencapai proyeksi yang dipaparkan pada publik. Kedua, harga penawaran saham perdanaterlalu
tinggi, sehingga kondisi underpricing yang dinyatakan penjamin emisi untuk menjamin adanya keuntungan
kenaikan harga saham dalam jangka pendek / menengah adalah tidak benar. Ketiga, dana I PO ternyata tidak
sepenuhnya digunakan untuk pembiayaan komitmen investas, tetapi terutama diakumuiasikan pada grup
induk (notabene shareholder lama), hal ini dimungkinkan dengan menyalahgunakan pengaturan revaluasi
aktiva.

Kesimpulan tesis ini adalah adanyaindikasi jelas bahwa strategi Pre IPO Acquisition bersifat merugikan
publik sebagai investor, membuatnya menjadi anomali PO yang harus diwaspadai. Analisis fundamental
dan teknik valuation tidak dapat sepenuhnya mengungkap hal ini, tetapi pemberdayaan dan modernisasi
pengaturan, sarana dan ingtitusi pasar modal dapat mencegah terjadinya anomali tersebut. Berkaitan dengan
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hal itu, pada bagian akhir juga disertakan saran-saran spesifik kepada setiap pihak yang terlibat untuk
mengembalikan manfaat 1PO khususnya dan pasar modal umumnya.



